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J]',1RODCÇÃO 
A economia brasileira atravessou, duraote os anos 80, uma das piores crises 
de sua história. Freqüentemente associado ao termo "década perdida", esse periodo 
foi negativamente marcado, dentre outros fatores, pelo declínio da taxa de 
investimento global, pela estagnação do nível do PIB per capita e pelo agravamento 
do problema inflacionário. 
Este último aspecto, caracterizado por taxas de variação dos preços 
paulatinamente crescentes, apenas temporariamente contidas pelos vários programas 
de estabilização implementados, acabou transformando-se não apenas em uma 
preocupação central dos formuladores de política econômica_ como também um 
importante instrumento de análise acadêmica. 
O presente trabalho tem como objetivo apresentar as principais 
interpretações sobre o fenômeno inflacionário brasileiro durante a década de 80. 
Parte-se da constatação de que a persistência do problema da inflação nos países 
latino-americanos, em geral, e no Brasil, em particular, ensejou o esforço de 
pesquisa teórica e produção acadêmica de economistas e estudiosos de todas as 
vertentes de pensamento. contribuindo significativamente para consolidar essa 
temática como uma das mais importantes da macroeconomia contemporânea. 
O estudo da problemática inflacionária permitiu inclusive a distinção das 
relações subjacentes à inflação crônica como um processo específico, 
correspondente a urna etapa intermediária entre a inflação "moderada" (ou comum), 
na qual as ra..xas de variação dos preços não atingem magnitudes que abalem o 
funcioDJ!Itlento normal do sistema econômico, e a hiperiullação, situação limite onde 
o absoluto descontrole dos preços e a completa desmoralização da moeda nacional 
tendem a provocar a paralisia do sistema produtivo e o colapso da economia. 
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Nesse sentido, um processo inflacionário crônico pode ser entendido G-omo 
uma situação onde a alta generalizada e persistente dos preços nominais afeta o 
funcionamento do sistema econômico e o comportamento dos agentes. Em outras 
palavras. há uma adaptação institucional à convivência com o nível cltvnJ..o c o 
aumento contínuo dos preços. 
Dada a realidade brasileira durante os anos 80, a especificidade da inflação 
crônica colocava em xeque os diagnósticos convencionaís, que se mostravam 
incapazes e inadequados para explicar a complexidade do fenômeno. Pelo mesmo 
motivo, as poüticas anti-inflacionárias derivadas desses diagnósticos demonstravam-
se inoperantes em solucionar o problema. 
O conceito de "inércia inflacionária" surgiu justamente da constatação de 
inefetividade das políticas anti-inflacionárias convencionais no combate ao 
crescimento continuo dos preços. Passava-se a desenvolver a idéia de que uma 
política eficiente deveria dar conta de desmontar os mecanismos adaptativos criados 
ao longo do tempo, atuando diretamente sobre o componente autônomo da inflação. 
l\o entanto, as explicações para a autonomia ou inércia da inflação 
brasileira não eram suficientes para esgotar a riqueza analítica propiciada pelo 
estudo do fenômeno. Outros aspectos devem ser ressaltados e, por essa razão, o 
recurso ao instrumental analítico fornecido pela macroeconomia torna-se crucial. 
O fato é que as diferentes maneiras pelas quais são abordados fundamentos 
macroeconômicos como o mecanismo de determinação dos preços, a influência das 
expectativas e a natureza da moeda no capitalismo, dentre outros, podem ser 
caractetizadoras de concepções distintas acerca do processo inflacionário. O estudo 
das interpretações do fenômeno no Brasil dos anos 80 confmna esta realidade. 
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Assim, ao mesmo tempo que se toma possível estabelecer uma r~laçào 
direta entre os conceitos da teoria macroeconômica e as interpretações da irú:lação 
brasileira no período em questão, pode-se observar a maneira pela qual 
acontecimentos concretos como o ajustamento externo da economia. os controles de 
preços implementados por tentativas de estabilização, e o agravamento da crise 
fiscal e financeira do Estado, exercem papéis diferentes nas explicações do 
fenômeno. 
No primeiro capítulo, procura-se apresentar os principais fundamentos 
macroeconômicos para o esmdo da inflação. Moeda, expectativas e determinação 
de preços revelam aspectos distintos da análise da questão inflacionária em cada 
uma das tradições teóricas. 
Estabelecidos os fundamentos teóricos, parte-se para a exposição das 
diferentes inrerpretações sobre a inflação brasileira na década de 80. A classificação 
das vertentes como "liberais", "inercialistas'' e "pós-keynesianas'' obedece a um 
critério simples de observação das características mais comuns entre os autores, sem 
dispensar, porém, as inevitáveis diferenças dentro de cada grupo de interpretações. 
Embora a situação da economia brasileira tenba apresentado diferenças 
marcantes entre as duas metades da década de 80, principalmente após o inicio das 
experiências com os chamados programas "heterodoxos" de estabilização, pode-se 
observar que nos três grupos de interpretações o agravamento do problenta 
inflacionário, na segunda metade da década, é tratado como uma exacerbação de 
mecanismos já estabelecidos anteriormente~ seja nos primeiros anos da década, seja 
em períodos anteriores. 
No final de cada capítulo encontra-se uma pequena conclusão, que procura 
consolidar as relações mais gerais de cada grupo de interpretações, de modo a tornar 
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mais clara a identificação entre as abordagens e a utilização dos ftmdamentos 
macroeconômicos nos diagnósticos. 
Por último, nas considerações finais, trata-se de delinear topicru:nente como 
se colocavam, no inicio dos anos 90, as idéias exaustivamente discutidas ao longo 
da década anterior, e também pontuar quaís eram os desafios que se apresentavam 
para a obtenção e consolidação das condições de estabilidade duradoura no Brasil. 
CAPÍTULO l 
r'liiVDAMENTOS J-L4CROECONÓMICOS: 
MOEDA, EXPECTATIVAS E DETERM1NAÇ40 DE PREÇOS, 
I. FlJ"!\lJAMENTOS MACROECO:NÔ1vJJCOS: :\10EDA, EXPECTAT!V AS E 
DETERMJNAÇi\0 DE PREÇOS 
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Este primeiro capítulo tem o propósito de apresentar os principais 
fundamentos macroeconômicos que são freqüentemente utilizados nas análises do 
fenômeno inflacionário. Atribuí-se destaque especial a três elementos teóricos, a 
saber, moeda, expectativas e determinação de preços. 
Em outras palavras, procura-se demonstrar as fonnas pelas quais a natureza 
da moeda no sistema econômico, a influência das expectativas e os mecanismos de 
determinação dos preços são incorporados na argumentação das diferentes teorias 
de inflação. 
Seguindo essa direção, torna-se possível observat as semelhanças e 
diferenças inclusive dentro de uma mesma tradição teórica, fato que constitui 
subsídio imprescindível para a análise das interpretações sobre o fenômeno 
inflacionário. 
Observa-se, por exemplo, que monetaristas e novo-clássicos dívergem 
quanto ao padrão de formação das expectativas, mas têm concepções semelhantes 
sobre o papel da moeda na economia e sobre a lógica de determinação dos preços. 
Do mesmo modo, "neokeynesianos" e "pós-keynesíanos" têm abordagens simílares 
no tocante aos mecanismos gerais de determinação dos preços, mas distanciam-se 
na incorporação analítica da moeda, do conceito de expectativas e da noção de 
incerteza, o que acaba resultando em ênfases distintas nas argumentações sobre a 
dinâmica inflacionária. 
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LI. TEORIA QUANTITATIVA, MONETARISMO E EXPECTATIVAS ADAf'TATIV AS 
A conhecida teoria quantitativa da moeda é objeto de controvérsia entre os 
economistas pelo menos desde meados do século XVI. Sua versão rruris famosa 
deriva-se da chamada "equação de trocas' de Fisher, que estabelece uma relação 
direta entre a oferta total de moeda e o nível geral de preços na economia:' 
Em princípio uma simples identidade macroeconômica, essa equação 
transforma-se em teoria qUJIIltitativa qUJIIldo se incorpore um axioma de causalidade 
da moeda em direção aos preços, e se oriliza o pressuposto de que a velocidade de 
círculação da moeda ( det=inada pelo sistema de pagamentos no "setor monetário" 
da economia) e o volume de transações (determinado pelas condições de produção 
c preferências de consmno no "setor real") são previamente estabelecidos e 
pennanecem constantes durante o periodo relevante para análise. 
Partindo dessas relações gerais e aparentemente simples, foi desenvolvida 
uma das mais antigas teorias sobre a determinação do nível geral de preços. A versão 
mencionada utiliza uma abordagem exclusivamente agregada e apresenta a!gmnas 
inconsistências, como a ambigüidade do conceito de transações e a fragilidade do 
pressuposto de V constante. 'lo entanto. pata os objetivos aqní propostos, deve ser 
destacada sua absoluta compatibilidade com a tradição do pensamento neoclássico, 
no que conceme a três características. 
Em primeiro lugar, faz-se presente uma túrida dicotomia do sistema 
econômico entre um "setor real", onde são determinados os preços relativos. e um 
"setor monetário", onde é detetrtúnado o túvel geral de preços como fimção da oferta 
de moeda. 
1 1-IV = PT onde: :\i= quanridade nominal de moeria 
v"" ... --elocidade de crrculação da moeda 
P = rm·el geral de preços 
r"" quantidade de "transações" na economia 
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A segunda característica, estreitamente relacionada à anterior, corresponde 
a uma hipótese de inerente estabilidade do setor real da economia. Isso significa que, 
dado o equilfbrio das quantidades ofertadas e demandadas, os preços relativos 
mantêm-se inalterados e tanto a produção quanto o nível de emprego não sofrem 
influências de variações monetárias, permanecendo dependentes de frn:ores 
exclusivamente "reais' (progresso técníco, elevação da produtividade ou aumento 
da oferta de trabalho). 2 
A terceira característica, de aspecto mícroeconõmico e portanto apenas 
implicitamente relacionada com a referida equação quantitativa, diz respeito ao 
entendimento de uma lógica de comportamento dos agentes na qnal o elemento 
fundamental é a alocação eficiente de recursos, no sentido de maximizar beneficios 
individuais. Assim, existe uma ênfase analítica nas preferências subjetivas dos 
agentes econômicos, que exercem sua racionalidade através de um comportamento 
otimizador. 3 
O fato a destacar é que essas tres caracteristicas (neutralidade da moeda, 
estabilidade dada pelo equilibrio das quantidades e wmportamento otimizador dos 
agentes) acabaram resistindo a todo o refinamento e desenvolvimento subjacentes 
às teorias de inflação e determinação do emprego na tradição neoclàssica. 
Seguindo essa linha de raciocínio, pode-se afirmar que a teoria quantitativa 
da moeda, desde os seus primórdios até suas apresentações mais modernas e 
: E::.1e argurncrrt:o OOTI.">""tltu:i a base do conlJfx;:ido principio da neutralidade da moeda. a partir do qual os efeitos 
Je variaçõt=s monetárias são observados unicamt!Ilte wbre os preços., e não sobre as quantidades ou 
nuiâve~.s "reais". 
3 T a1 caracteristica.. a partir da segunda metade do ::>éculo XX, constituiria um dos principais aspectos da 
discussão dos chamados fundamentoS microeconómioos da )vfacroeçooouúa. 
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sofisticadas, mantém praticamente inalterada a estrutura de seus fundamentos 
analíticos. 4 
A versão "modernaH da teoria quantitativa é freqüentemente identificada 
com o monetarismo e atribuída aos trabalhos de Milton Friedman.' Este autor 
utilizou como base analítica o conjuuto de idéias formuladas na Inglaterra, 
principalmente por Marshall e Pigou, que deram origem à chamada equação de 
Cambridge.' O propósito do desenvolví.mento dessa equação era explicar quais os 
fatores determinantes do montante de poder de compra que os agentes econômicos 
desejam manter na forma de moeda. Portanto, nesse caso, a equação quantitativa 
deve ser interpretade como uma equação de demande por moeda. 
É justamente sobre este último aspecto que recai a ênfase de Friedman. Ele 
destaca que a teoria quantitativa constitui simplesmente uma teoria da demanda por 
moeda, sendo insuficiente para fornecer conclusões a respeito do rúvel geral de 
preços e renda nominal. Para o desenvolvimento de uma explicação consistente da 
variação do nível de preços, ou seja, para a elaboração de uma teoria de inflação, 
seria necessário realizar a integração da demanda por moeda,. considerada estável 
em relação às variáveis que a determinam, com a oferta de moeda, determinsda 
exogenamente e de forma índependente da demanda. 7 
Na verdade, Friedman procura preservar o argumento quantitativísta de que 
variações na oferta monetária representam a causa dominante das flutuações na 
.~- Para uma e:>..1JOStção da "cvotução histórica" da teoria quantitativa da moeda, ver Hl.""MPHREY 
(1974). 
5 Ver FRIED11Al\ (1956. !970 e !989). 
6 M = kPy' onde k = "con5tante marsh.alliana" dt: retenção de moeda 
y' =renda nominal a preços constantes (renda real) 
7 Ou seja, o nivel geral de preços depende, em última instância, da .integração entre oferta e .kmanda de 
moeda, estabelecendo as condições de equiUbrio no mercado monetário. 
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renda nominal, evitando incorrer em generalizações contestáveis, com-o o 
pressuposto de uma velocidade de circulação da moeda constante. 
Apresentando sua exposição nos termos de uma teoria de portfolio, o autor 
argmnenta que a moeda constirui um dos inúmeros ativos que são levados em 
consideração pelos agentes econômicos em suas decisões de manutenção da riqueza. 
Os determinantes básicos da função demanda por moeda seriam a riqueza total, as 
taxas esperadas de retorno dos vários ativos, as preferências subjetivas das wtidades 
portadoras de riqueza e, finalmente, a taxa esperada de inflação, que permite a 
observação das demais variáveis em termos reais.~ 
A idéia de estabilidade dessa função demanda por moeda, que traz consigo 
a noção de uma velocidade de circulação também estável, é explicada por Friedman 
com o recurso ao conceito de "renda permanente", amplamente utilizado pelo autor 
em seus estudos sobre a função consumo.' Trata-se de um conceito de renda de 
equibbrio de longo prazo, observada a partir do comportamento efetivo da variável 
renda nominal. que se coaduna com a expectativa do agente econômico 
IIIJlXitoizador. 
A importãncia desse conceito na função demanda por moeda reside na sua 
utilização como proxy do nível de riqueza rota4 um dos fatores· determinantes nessa 
mesma função. Assim, a velocidade de circulação da moeda, entendida como o 
inverso da demanda pelo ativo monetário, estaria vinculada a uma variável menos 
suscetivel a flutuações de curto prazo." 
~ VerFR.IEDMPJ<.; (1956, p. 150-152). 
9 C[ FRlEDtv1Ai'\ (1957) apud DOR.'ffiUSCH t: FISCHER (i 982). 
w Conforme argumema ROGERS (1989, cap. 6), Friedmao toma os níveis observados da renda nominal 
como "boa aproximação. Ja renda pen:n.anente, desde que um número razoável de observações sejn 
1uilizado. As observações estatisti.cas teriam revelado a existência de uma relação estáv-el Ctltre a demanda 
par- moeda e a renda permanente. Esta relação apresenta-se como cruciaL ruio apenas para a explicação 
da estabilidade da função demanda por moeda ao longo do ciclo, mas tambem. para o argumento de que 
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Tal análise mantém os princípios fundamentais da tradição neoclássica no 
que se refere às características específicas do ativo monetário. A inexistênda do 
conceito de incerteza e o método analítico a-hlstórico fazem com que esse ativo 
exerça o mesmo tipo de função, seja em uma simples economia de trocas, seja no 
capitalismo desenvolvido. A natureza da moeda apresenta-se resumida a uma 
espécie de "ínsumo técnico!! que facilita. as transações presentes, ou a um 
"reservatório de poder de compra" para a realização de transações futnras. Por 
conseguinte, a ênfase é praticamente restrita ao papel da moeda enquanto meio de 
pagamento, e a consideração do ativo monetário nas decisões de portfolio reflete o 
desejo de manutenção de poder de compra para viabilizar atos de consumo fururo, 
em detrimento do consumo presente. 
De acordo com F riedman, na medida em que a moeda corresponde a um 
ativo como outro qualquer, seu "preço" deve ser estabelecido a partir das funções 
de oferta e demanda por esse ativo monetário. Nessa visão, o "preço" da moeda não 
é a taxa de juros, mas sim a expressão da quantidade de bens e serviços que uma 
unidade monetária pode adquirir. Desse modo, tal "preço" acaba correspondendo 
exatamente ao inverso do nível geral de preços na economia, de modo coerente com 
o axioma da causalidade da moeda em direção aos preços11 
Portanto, um desajuste entre oferta e demanda monetária afeta o "preço'' da 
moeda e, conseqüentemente, o compottamento dos preços em geral. Como a 
demanda por moeda é considerada estável, as variações na oferta monetária exógena 
a dinâmica de cuno prazo do slstema econàrrúco está condicionada às variações da oferta monetária. A 
passagem do curto para o longo prazo. fundamentada na idéía de estabilidade da fuoçi'Io demanda por 
moeda, remute uma disúnção mais contundente da analise friedmaniana em relação ao pensamento de 
Keynes. A ri!!>"J)eito da. relação entre a c:.'tabJidade da função demanda por moeda e o conceito de renda 
permaoenre, ·.·ertambern MORGM ( t 978, cap. 4). 
11 Trata-se Je uma irlentificação entre "preço' t valor da moeda, detenniruldo pda interação das funçõi!S de 
oferta e dananda pelo ati'I.'O monetârio. O raciocínio e aparentemente tautológico porque. abstraindo~se 
o síngular conceito de "p~o· da moeda, o nivel geral de preços sempre será inversamente proporcional 
ao valor do ativo monetário, mesmo que a relação de causalidade seja dos preços para a moeda, e 
independentemente das condições de determinação do referido valor. 
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são interpretadas como fundamentalmente responsáveis pelo comportamento do 
nível geral de preços da economia. 
Através dessa seqüência anaütica, Friedman realiza a conexão entre "real" 
e monetário de nma maneira que lhe permite explicar os movintentos de curto prazo 
na velocidade de circulação da moeda sem recorrer ao comportamento da taxa de 
juros e sem abrir mão da idéia de urna função estável de demanda por moeda." 
Nessa abordagem, a influência das variações da oferta monetária sobre o 
nível de preços explicita-se através de um mecanismo de transmissão direto, gerado 
por pressões de demanda. O sistema econômico possui urna dinàmica de curto 
prazo, determinada pelo movintento da oferta monetária, que reflete mecartismos de 
ajustamento em direção a um estado de equilíbrio de longo prazo. 
O aumento da oferta monetária significa mn excesso de saldos nominais nos 
portfolíos dos agentes, que acabam interpretando esse aumento como mna elevação 
de sua riqueza real. Ocorre assím. um incremento nos gastos e uma pressão altista 
sobre a demanda agregada, ocasionando a elevação do rtivel de preços. Conhecido 
como "efeito saldos reais", esse mecanismo é consistente com a função estável de 
demanda por moeda elaborada por Friedman." 
l'io curto prazo, a expansão monetária provoca um aumento na renda 
nominal, através de efeitos sobre os preços e também sobre os níveis de produção 
real. Segundo Friedman, não é possível estabelecer teoricamente como se dá a 
12 A idéia é que as variações de cuno prazo na velocidade de circu.lação da moeda são explicadas pelas 
fll1tUli:ÇÕo;!S ciclicas dos m\ei.s de renda corrente em relação à renda permanente_ CI FRIEDMAN 
e SCHWARTZ (1963), MORGA.~ (19i8, P- i9-80) e ROGERS (1989, p. 148). A ausência ana!itica da 
ta.'Ul de juros como fator ~Jicativo das variações oa velocidade de circulação da moeda acentua as 
divetgenr..W emre a tt:oria de Friedman e as idéias de Keyncs a respeito das conrlí.ções da "preferência pela 
liquidez~. 
13 O ~deito salda; rea:ts." traz implicit.a a noç00 de que eóslan coodlções de substituição perfeita eot:re o ativo 
mo:netário e os demais ativos disponiveis. CL :MORGAJ.'l (1978, p. 77) e MA.DI (1993, p. 64-65). 
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divisão desses efeitos entre os movimentos de preços e quantidades. Trata-se de uma 
questão a ser resolvida empiricamente. 14 
l\o entanto, variáveis como a taxa de juros e a taxa de desemprego possuem 
um nível de equilíbrio de longo prazo, que Friedman chama de "natural" com o 
objetivo explícito de separar as "forças reais" das "forças monetárias" atuantes na 
economia A passagem do curto para o longo prazo revela o ajustamento do sistema 
econôntico em direção ao eqnílrbrio, por meio do movimento dos preços 
conseqüente das variações na oferta monetária. 
Pode-se afinnar que a incorporação do conceito de expectativas adaptativas 
e o desenvolvimento da referência analítica ao instruroental da curva de Phillips 
permitiram ao referido autor compatibilizar sua teoria monetarista de inflação com 
a tradição neoclássica de dererntinação do emprego, propalando a inefetividade de 
políticas governamentais discricioruirias. 
Como se sabe, a curva de Phillips teve origem como resultado de um 
trabalho de narureza empírica,_ que procurava observar a relação entre a taxa de 
variação dos salários nominais e a taxa de desemprego no Reino Unido durante o 
período 1861-1957." Os estudos do autor levaram-no a conclnír que existia tuna 
relação inversa não-linear (trade-ojj) entre a taxa de variação dos salários nominais 
e a taxa de desemprego naquele período. 
A fundamentação e o refinamento teórico dessas conclusões foram 
realizados por Ricbard G. Lipsey." As hipóteses básicas correspondiam ao 
entendimento de uma dinãntica bastante simplificada do mercado de trabalho, no 
14 Cf. rR.lED:\fA.'-1 (1970). 
ts Vcr PI-illl..IPS (1958). 
t6 Ve-r LIPSEY (1960). 
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qual a mão-de-obra seria homogênea, possuiria perfeita mobilidade e teria seu 
"preço" (salário nominal) determinado pelos movimentos de oferta e dem•.nda. hso 
significa que os trabalhadores sempre estariam dispostos a oferecer uma maior 
quantidade de trabalho, desde que os salários nominais fossem crescentes. 
O fato é que a referência interpretativa à curva de Plúllips acabou sendo 
desenvolvida ao longo do tempo, transformando-a em um dos principais 
instrumentos de análise macroeconômica e discussão acadêntica durante as décadas 
de 60 e 70-" 
A utilização do instrumental em seu sentido original, de tradição 
keynesiana, permitia explicar a variação persistente dos preços através do 
comportamento dos custos salariais, determinados no mercado de trabalho. "-'fais que 
isso, uma curva de Plúllips teórica, estabelecendo uma relação inversa entre a taxa 
de inflação (ao invés da taxa de variação dos salàrios nominais) e a taxa de 
desemprego, permitiria, no plano concreto, possíveis escolhas entre políticas de 
combate ao desemprego (a custo de maior inflação) e políticas de combate à inflação 
(a custo de maior desemprego)." 
Entretanto, a partir do fmal dos anos 60 e início da década de 70, a 
utilização do instrumental da curva de Plúllips, nos termos mencionados, 
apresentava-se incapaz de explicar a persistência simultânea dos dois problemas 
(inflação e desemprego), a chamada "esragflação", fenômeno notório nas principais 
econontias desenvolvidas nesse periodo. 
Milton Friedman apresentou sua explicação desse fenômeno partindo do 
desenvolvimento da hipótese da taxa "natural" de desemprego, de uma curva de 
11 C f SW AELEN (1982). 
'* Ver. a respeito, SAMU"ELSON e SOLOW (l %0). 
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Phillips com significado analítico distinto e da incorporação do conceito de 
expectativas adaptativas." 
O padrão de formação das expectativas dos agentes é entendido como 
adaptativo quando a observação do nível presente e das variações passadas de uma 
dada variável atuam como determinantes das expectativas em relação ao 
comportamento futuro dessa mesma variáveL As expectativas de i.nílação, por 
exemplo, seriam formadas leV1Uldo-se em consideração, não apenas o nível presente 
de variação dos preços, mas também uma média ponderada das taxas de inflação 
passadas (com pesos maiores para periodos mais recentes), incorporando um 
elemento de ajuste que corrigisse possíveis erros de previsão anteriores. 
Desse modo, um modelo com expectativas adaptativas adntite erros de 
previsão e supõe que o ajuste de expectativas é feito de forma recorrente, sempre 
com base no passado, o que permite dizer que o comportamento dos agentes é 
"backward looking". 
No modelo monetatistalneoclássico, existe o entendimemo de que o sistema 
econômico possui wna tendência inerentemente estável. ~esse sentido~ a idéia é que 
a taxa de desemprego, explicada por fatores "reais" (eficiência do mercado de 
trabalho, nível de concorrência dos mercados), possní um ponto de equihbrio 
determinado~ a chamada taxa "natural" de desemprego.20 
A taxa de desemprego observada na econontia pode ser diferente dessa taxa 
"natural" apenas no curro prazo e de forma transitória, em função de perrnrbações 
19 Para uma <!Xpü:>'ição d.er.a.lbad.a da mudança J.o s;gn.iri_cndo :m;llitico da curva de Philllps proposta por 
Friedman., w:r SWAELEl\ ( !982, cap. 3). 
w A taxa "nantrnl." de~ e del:inida 1.-'0m.O resultado de caracterisucas do ;;istema 1!1--onómico como 
"as impetfeições dos mercados, as variações coojunturrus das procuras e ofertas, o custo de coletar 
intbrmações sobre vagas de crnprego e disponibilidades de traballio, os l.'"lU.'tOS de mobilidade e a&-im por 
diante.~ (FRIEDMA.'i, I 968, p. 424) 
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monetárias, que constituiriam um desequilíbrio a ser conigido através dos 
movimentos dos preços. Além disso, coerentemente com a tradição neodássicn, o 
nível de emprego é determinado em um mercado de trabalho onde empregadores e 
trabalhadores adotam comportamento otimizador. 
A dinâmica do modelo parte de um movimento de expansão monetária na 
economia, que provocaria pressões ime<liatas de demanda, através do mecanismo 
dos "saldos reais desejados", resultando na elevação dos preços nominais. 
Deparando-se com preços maiores para seus produtos, o empregador 
maximi2ador de lucros interpreta esse aumento como uma elevação do seu preço 
relativo (queda dos salários reais em termos dos preços dos seus produtos) e 
incrementa sua demanda por mão-de-obra, ampliando seu !Úvel de produção e 
oferecendo maiores salários nominais. 
Os trabalhadores, por sua vez, interpretam a elevação nominal dos salários 
como um aumento real e, assim, também incrementam sua oferta de mão-de~obra. 
)lo modelo monetarista/neoclássico de determinação do !Úvel de emprego, a variável 
relevante para os agentes otimizadores é o salário real. Dessa forma, os 
empregadores somente aumentam a demanda por mão-de-obra porque acreditam que 
os salários reais dos seus trabalhadores caíram; os trabalhadores, por sua vez. 
somente incrementam sua oferta de mão-de-obra porque acreditam que seus salários 
reais amnentaram.. 
Essa siruação permanecerá até que os agentes ajustem suas expectativas de 
inflação, ajuste esse que ocorre de forma adaptativa por implicar uma correção dos 
erros de previsão anteriores. Por essa razão, surgiu o argumento de que a curva de 
Pbillips e:Gstia, na verdade, como uma relação de curto prazo entre desemprego e 
inflação não~antecipada, ou seja, somente seria possível levar o sistema econômico 
!7 
a uma taxa de desemprego inferior à "natural1' através de taxas d~ i.u.fla.ção 
crescentes, sempre snperiores àquelas antecipadas pelos agentes.21 
Por conseguinte, seria possível imaginar uma ampla "familía" de w.n-wJJ ele 
Phillips, com cada uma delas correspondendo a uma diferente expectatiYE de 
inflação.21 No final de um processo de ajuste, os possíveis efeitos "reais" da 
perturbação monetária desapareceriam, com o retorno do equíhbrio dos preços 
relativos e a volta do desemprego ao seu nível "natural". O único efeito de longo 
prazo daquela alteração monetária inicial teria sido a elevação da inflação e dos 
salários nominais. ZJ,u 
Nessa concepção, sob a hipótese de que o aumento dos preços é total e 
corretamente antecipado pelos agentes, não haveria qualquer relação inversa entre 
inflação e desemprego. Em função disso, no horizonte analítico de longo prazo do 
modelo monetarista, onde as expectativas de inflação estão plenamente ajustadas, 
21 Devido a esse frade..oJ! entre taxa de desemprego e aceleração da inflação, a versão mooetarista da curva 
de Phiilips é freqúentementecbamada de ~aceleracionista". Ct: OKUN (1981. p. 237-144). 
22 Desse modo, toma-se posshtel a e:<:istênc:ia conjunta de inflação e desemprego (e:-."tagflação), desde que 
asexpect:atis.'l!S i:ni:l.aciooHri (mflação antecipada) ~am diferentes de zero. A mudança nas expectativas 
tem ÍlnpO!U!O.tepapel. no pnx:esso de ajustame:nto em direção ao equilíbrio de longo prazo. Por essa razão, 
cadactJ.rva de Phillips de cuno prazo esta associada a um diferente patamar de expectativas inrlacionárias., 
refletindo a dinàmica do ajustamento como resposta a variações na oferta monetaria 
23 Embota metlOS canum nos modelos m.onetaristas., a explicação do awneoto do uivei de preços por meio 
de um mecanísmo indireto de transmissão, via taxa de juros, também torna-se possível Nesse caso, a 
e:<pUnSão mr.meuiria provocaria umu queda das taxas de juros e mna conseqllem.e ampliação dos ~ 
pres<riorumdo a dananda agregada. De acordo com F riedman, a UIX& de juros ta:mbém possui seu llivel 
~DSlural~.~ ooequilibriode loogoprazo e ãs "forças reals~ do sistema econômico. Ainda que uma 
expansilo monetária. ocasione a queda da ta"m de juros abaixo do seu nivel "natural~, estimulando a 
expansão da deaumda. o movimento dos preços e o conseqüente ajuste das expectativas dos agentes 
provocarão o aumento das taxas nomin.ai.s de juros e o retorno à posição real anterior. Cf FRIEDMAN 
(! %8]. 
:t·~Kessa aruilise, não são i.gncm;los os efeitos da expansão mooeuiria sobre a compos1ção dos ponfoiios 
e também a partic:ipaçm do~ bancário nesse processo. Em tais cm:unstãnclas, o valor dos ativos 
.financeiros \'Briaria inversamente em relação à taxa de juros, refletindo o chamado efeito riqueza, 
ou seja, o iocremc:nr.o nos gastos como fitnção dos mecanismos de rerol.lllet"aÇ11o dos estoques de riqueza 
financeira A respeito, consultar MORGA.."l (1978, p. 22) e );fADl (1993, p. 22; 65). O importante a 
desta.car é que, mesmo a partir de uma. análise mais complexa., a ide-ia fundamental continua dizendo 
respeito .ãs pressões de demanda por bens e servíços e seu resultado sobre os preços. 
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deixa de existir a referida relação inversa e desaparecem os virtuais efeitos reais de 
políticas expansionistas discricionárias.~ 
Como corolário. destaca-se o caráter inconveniente da intervenção 
governamental sistemática, responsável pelo aumento da volatilidade das taxas de 
inflação e pela desorganização dos mecanismos de mercado. Além de ter causas 
essencialmente monetárias, a ocorrência do fenômeno inflacionário deriva do 
intervencionismo da política econôntica, que provoca distúrbios monetários de 
forma direta ou perntite que eles aconteçam. 
Em um ambiente de estabilidade de preços, a manutenção de regras fixas 
de expansão monetária é suficiente para impedir que ocorra inflação. No mesmo 
sentido~ se instaurado o ambiente inflacionário, os instrumentos de política 
monetária são tomados como a fonna mais eficaz e adequada de reverter o processo. 
~esse caso~ no entanto, tornamMse necessárias medidas contencionistas, que 
provoquem o ajuste para baixo das expetativas inflaciooárias, mesmo que ocorram 
efeitos negativos transitórios sobre os níveis de emprego e produto. 
!.2. EXPECTATIVAS R.'\.C!ONAIS E REGllvlES DE POLÍTICA ECONÕMICA 
Durante os anos 70, surgiu nos El:A uma nova corrente de econontistas, 
que viriam a ser conhecidos como novo-clássicos ou teóricos das expectativas 
racionais. Embora a hipótese de expectativas racionais seía freqüentemente 
relacionada aos nomes de Robert Lucas, Thornas Sargent, Robert Barro e Bennet 
'>fcCallum, entre outros, o que distingue esse grupo de economistas, na verdade, é 
25 Sobre esse aspecto, Friedman vai além. procurando estabelecer possíveís ligações entre poliúcas 
econõ:micas intervencionistas e um fenàmeno IWlda UlB.lS perverso que a estagt1ação: a~lumpjlation, ou 
9eJ8, a relaçAo positiva entre l.'lXa$ de ioilação l.."reSCt!!lf.es e taxas de desemprego também ~..-resce:ntes. 
C[ FRJEDMAN (1977). 
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o resgate, a partir das mais sofisticadas técrúcas econométricas) do princípio 
walrasiano de equilíbrio simultâneo e contínuo dos mercados. 
A hipótese de expectativas racionais acabou sendo amplamente utilizada 
justamente devido à sua funcionalidade dentro de modelos econométricos de 
equilíbrio contínuo, nos quais o conceito de otimização é estendido inclusive ao 
sistema de informações dos agentes econômicos. 26 
No modelo monetarista tradicional, as expectativas (adaptativas) de uma 
variável são formadas com base no comportamento passado dessa mesma variável 
e na correção de possíveis erros de previsão anteriores. Embora o nível presente da 
variável seja considerado, o processamento de virtuais informações adicionais no 
presente ocorre de maneira apenas gradual, devido ao próprio padrão de formação 
das expectativas, que atribui maior importância ao comportamento passado. 
Isto conduz ao argumento de que os agentes podem estar desconsiderando 
informações relevantes e, conseqüentemente, desperdiçando melhores opormuidadcs 
para tomar suas decisões, fato que parece revelar uma inconsistência teórica com o 
axioma de comportamento otimizador. 
Portanto, admitidos os pressupostos de otimização ao uivei individual, o 
argrnnento de que inexistem razões lógicas para que os agentes deixem de utilizar 
toda a informação disponível na formação de suas expectativas, revela uma 
incongruência entre o modelo monetarista tradicional com expectativas adaptativas 
e o microfundamento neoc!ássico de comportamento maximizador. 
26 A po~•ção "ótima~ de um agente racional, det:rtro de uma si!.1ema de infonnações defu:rido, seria oooseguida 
1gualando o custo marginal de ndqlÚrir uma infonnação adlcional com o beneficio marginal 
proporcionado poc ela. C f. KA.\IDIR (1989, P- 32). 
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A adoção da hipótese de expectativas racJ011lllS parecia superar essa 
inconsistência, explicitando assim uma das razões pelas quais os teóricos novo-
clássicos conquistaram tamanha reputação no mainstream acadêmico norte-
americano. 
Nos modelos nov(}-Clássicos, a hipótese de expectativas racionais está 
estreitamente relacionada à noção de equilíbrio contínuo dos mercados. Considera-
se que agentes max.imizadores devem formar suas expectativas utilizando, de um 
lado, toda a informação disponível e, de outro lado, o seu entendimento do modo 
pelo qru!l ftmciona o sistema econômico. 
Nesse sentido, dada a existência de um modelo teórico relevante, que 
penníta a compreensão correta do funcionamento de uma economia de mercado e 
que forneça as melhores previsões possíveis, as expectativas são consideradas 
racionais quando possuem a mesma distribuição de probabilidades que as previsões 
derivadas desse modelo econômico relevante."' 
A concepção de modelagem do equillhrio simultãneo com expectativas 
racionais den origem a polêmicos resultados sobre a inefetividade de políticas 
governamentais íntervencionistas e sobre a neutralidade absoluta da moeda 
(inclusive no curto prazo). ~essa concepção, dadas as condições de equibbrio com 
taxa "natural" de desemprego, qru!lquer política expansionista previsível resultaria 
automaticamente na elevação dos preços. sem quaisquer efeitos (mesmo que 
transitórios) sobre as variáveis reais. 
Essa antecipação automática dos efeitos inflacionários de políticas 
expansionistas, derivada de alguns modelos novo-clássicos, corresponde a tun 
resultado extremo em comparação ao modelo monetarista tradicional. As variações 
21 Ver, a respeito. SHEFFRJ::f (1983, cap. i I. 
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monetárias subjacentes às políticas expansionistas nem mesmo no curto prazo 
afetariam o nivel de produto real ou a taxa de desemprego." 
:\ão obstante esse fato, existe uma clara identificação entre a teoria novo-
clássica e o monetarismo, principalmente no que se refere ás idéias quanto à 
natureza da moeda, ao papel dos mecanismos de mercado e à inconveniência de 
políticas intervencionistas. As diferenças básicas entre as duas teorias residem 
mesmo no padrão de formação das expectativas e na modelagem do equilíbrio, 
aspectos que se refletem nas exposições dos mecanismos de determinação dos 
preços. 
)\o modelo monetarista tradicional, existe uma dinâmica de ajustamento de 
curto prazo, no qual o sístema econômico percorre trajetória em direção a um nivel 
de equilíbrio, tendo o movimento dos preços como a força restabelecedora desse 
equiltbrio. Portanto, existem e são admitidos desequilibrios temporários. 
~·o modelo novo-clássico~ o ajustamento é instantâneo. não há desequilíbrio 
e os preços observados são sempre correspondentes aos preços de equilíbrio. Isso 
ocorre porque, mesmo sob os condicionantes de um sistema de informações 
restringido, existe a concepção de que os agentes não deixam de tomar decisões 
racionais (no sentido de maximização do sistema de informações) e que os preços 
conriouam determinados pela solução de equilíbrio do modelo. 
Pelo exposto, conclui-se que não é conveniente confundir a teoria novo-
clássica com a hipótese de expectativas racionais. Tanto isso é verdade. que esta 
28 :-Iessa >l.:>ão. possiveís alraações em variãveís e~trltauu.·nte reais seriam decorrentes da 11Dpos1çào de 
re~trJy-óes ao ·,;Jstema Jc tn:.forrnações. dos agentes, provocadas por choques unprev1siveis ou politicas 
lntervencionisw.s rulo~ststcruâticas. Essas restrições pn;:judicariam a observayào Jo uive! de preços 
relativos e explicariam eventuais dêitos sobre os níveis de produção e emprego. :'>lo entanto, o recurso 
a politicas discncioruirias, que :;urpree:ndam os agentes., não é recomendado peles novo<lássicos, 
já que criaria um componente .te instabilidade no mercado, prejudicando ainda mais o sistema de 
inf'ormB.çc.Jes e provocando resultados inversos ao desejado. 
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hipótese passou a ser incorporada inclusive em modelos keynesianos "bastardos" 
("neokeynesianos'), devido à sua melhor adequação ao axima neoclássico de 
comportamento otimizador. Nesse caso, mesmo com expectativas racionais, a noção 
de desequilibrio permanece, em função dos argumentos a respeito da rigidez para 
baixo dos salários nominais e dos preços ( conrratos salariais justapostos, etc). 
O importante a reter é que, alternativamente à hipótese de expectativas 
adaptativas, o comportamento dos agentes sob expectativas racionais pode ser 
considerado forward looking. Isso significa que as variáveis passadas não 
influenciam diretamente a formação das expectativas, pois o que elas têm de 
relevante já está inerente ao sistema de informações. Assim, os agentes antecipam 
resultados futuros independentemente do que ocorreu no passado. 
Portanto, se as expectativas de inflação são racionais, e se no modelo 
teórico relevante a elevação da oferta de moeda é inflacionária, quando os agentes 
obtiverem uma informação de que ocorrerá excessiva expansão monetária no futuro, 
eles saberão que isso acarretará preços mais elevados e reajustarão suas expectativas 
de inflação, alterando seus comportamentos e antecipando os resultados previstos. 
I ais idéias estão presentes nos argumentos de Tbomas Sargent."' De acordo 
com o au!Or, o estudo do fenômeno inflacionário representa uma excelente aplicação 
para a teoria do equíh'brio com e."q)ectativas racionais. 
Nessa visão, o fenômeno inflacionário está imrinsecamente relacionado aos 
esquemas de fmancíamento governamental, e a origem do processo reside nas 
formas de interação entre autoridade monetária, autoridade fiscal e demais agentes 
econômicos. 
"'CL SARGENT (1982e 1986). 
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O sistema econômico poderia ser entendido como um "jogo dinàmico", 
composto por mn conjlllto de jogadores (agentes econômicos) e por um conjlllto 
de regras que especificam recompensas e penalizações. Cada jogador procura 
maximizar seus objetivos individuais adotando uma estratégia de ação, qne depende 
do complexo de informações obtidas e da percepção a respeito da influência da 
escolha de sua estratégia sobre os demais jogadores. 
Existe uma estrutura de dominação entre os jogadores que, 
concomitantemente às estratégias ma.xim.izadoras de todos os participantes, é 
responsável pela determinação do equilíbrio, isto é, pela solução do jogo dínãmico. 
Para que haja equiHbrio, porém, é fundamental que as diversas estratégias sejam 
mutuamente consistentes.30 
$egllldo Sargent, o jogo dinâmico da economia é composto principalmente 
por três tipos de jogadores bem definidos: a autoridade monetária, a autoridade 
fiscal e o público em geral, entendido como o conjWito dos demais agentes 
econômicos. 
O público toma decisões a respeito do consmno, inversão e emprego, paga 
os impostos e estabelece os termos pelos quais acutnulará dívida pública, seja na 
forma de moeda, seja na forma de titules com os mais variados prazos. 
A autoridade fiscal toma as decisões sobre os gastos públicos e sobre a 
cobrança de impostos. Assim, acaba sendo responsável pela determinação do déficit 
30 No chamaàD ~equilibno dt: Nash", não existe w:na estrutura de dominação deiinida, p1)ls cada jogador 
coos:idern as estratégias dos demais como dadas e :ndepend.attes de sua m1lut:ocia. Mesmo assim. os 
jogadores acabam interawaruio de tOrma eoord.enada.. pots "-uas cstrati:gtas de ação, embora ''não-
cooperativas", são coerentes attre si. 
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público antes do pagamento dos juros, ou sep, pelo montante de gastos 
governamentais que excede as receitas fiscais. 31 
A composição da dívida entre títulos com diferentes prazos, LllOeda 
fiduciária e reservas bancárias é resultado de decisões que competem à autoridade 
monetária Como estas decisões têm influência determinante sobre os pagamentos 
de juros, a autoridade monetária inflrtí no déficit público global e acaba sendo a 
principal responsável pela taxa em que varia a totalidade da dívida pública. 
Estabelecidos os papéis dos "jogadores", o fenômeno inflacionário é 
analisado através das estratégias de intetação entre os participantes, tendo como 
causas fundamentais as formas alternativas de fmanciamento do déficit público e as 
interpretações dos agentes privados a respeito da influência desse financiamento 
sobre o nível geral de preços. 
Portanto, na concepção de Sargent, os efeitos de déficits observados sobre 
o nível getal de preços dependem das interpretações dos agentes privados sobre os 
esquemas de financiamento desses déficits. Essas interpretações, por sua vez, são 
função do regime de serviço da dívida pública que os agentes julgam em vigor, 
levando em conta a coordenação presente e futura entre as estratégias da autoridade 
monetária e da autoridade fiscal. 
Surge, então, o conceito de "regimes claramente distintos de política 
governamental". Estes nada mais são que o estabelecimento de regras confiáveis 
para o "jogo dinâmico", ou seja, a sólida percepção da forma pela qual é exercida 
a coordenação entre as políticas fiscal e monetária, frente à necessidade de 
financiamento dos déficits públicos presentes e futuros. 
31 O fi:nanciamemo do déficit OCDl'Te atraVés da e.missão de dívida pública no sentido abrangente, mcluiruio 
títulos estatais :pagadores de juros e base mcnetãria. 
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Partindo de um modelo de inflação tradicionalmente monetarista, no qual 
o nível geral de preços é determinado fundamentalmente pela oferta de base 
monetária, Sargent destaca três diferentes regimes de política econômica. Todos eles 
têm duas importrmtes características, quais sejam, os planos do governo são 
cwnpridos e os agentes não são surpreendidos caso o governo adote um regime de 
conseqüências in:flacionárias.32 
No pnmerro tipo de regime, os déficits públicos não têm qualquer 
influência sobre a trajetória dos preços, pois são totalmente financiados através da 
emissão de títulos pagadores de juros." O governo não recorre à emissão de moeda 
em hipótese algmna e, ademais, o valor real da dívida pública no presente é sempre 
correspondente ao valor atualizado dos superávits futuros previstos. Portanto, sob 
esse regime, os agentes têm consciência que o valor positivo da divida pública no 
presente indica uma série de superávits futuros no orçamento estatal. Espera-se um 
fluxo de receitas liquidas para o governo, que representa uma espécie de aval para 
o endividamento presente. 
O segundo tipo de regime representa o extremo oposto do anterior. Os 
déficits estatais são inflacionàrios, porque são totalmente financiados através da 
emissão de moeda fiduciària. l'\esse regime, o orçamento governamental pode 
encontrar-se permanentemente deficitário, já que o financiamento não ocorre por 
meio de uma promessa de superávit futuro, mas simplesmente através da 
monetização. Os agentes sabem que o regime em vigor é inflacionàrio e comportam-
se levando isso em consideração. 
32 Ou SCJ8.,. não exisr.e espaço para o concetto de "ínt1ação não-antecipada". 
33 Em principio, um déficit pUblico estatal somente teria consequcrtcias íntlacmnarias se tOsse financiado 
atraves de emissão monetária.. Entret!Ulto, esse argumento depende do modo pelo qual os agentes 
inte:pretam a estm1égi.a do governo quanto ao serviço da divida publica errritid.a. Nessa.., crrcuostà:ncias,o 
regime de política mooeuiria e fiscal pre..-alecente torna·se fundamental. 
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Finalmente, o terceiro tipo de regime possui mn caráter intermediário. 
Existe endividamento público através da emissão de títulos, mas ao menos mna parte 
dos déficits públicos acaba sendo financiada com o amnento da oferta monetária . 
.\lesse regime, a ampliação do endividamento tem efeitos inflacionários, porque 
existe a percepção por parte dos agentes de que, em algum momento, diante de mna 
trajetória explosiva da dívida, o governo terá de recorrer à emissão monetária.34 
Desse modo, consolida-se um amnento do nível de preços presente, devido ao 
comportamento dos agentes privados em antecipação aos efeitos do provável 
incremento futuro da oferta de moeda. 
O fato é que, diante da restrição orçamentária do governo, cada um dos 
regimes de política implica diferentes soluções para o problema de coordenação das 
estratégias das autoridades monetária e fiscal. L'm regime de política realmente 
confiável somente existiria quando essas estratégias fossem compatíveis entre si., o 
que às vezes torna necessária a existência de uma estrutura de dotnínação. 
No primeiro tipo de regime, existe uma estratégia da autoridade monetária 
de não financiar déficits com emissão de moeda, restringindo assim as decisões da 
autoridade fiscal, que acaba tendo que adequar o esquema de financiamento presente 
à existêncía de superávits públicos futuros. 
Já no segundo regime, prevalece uma estratégia de manutenção dos déficits 
por parte da autoridade~ que obriga a autoridade a monetária a financiá-los, em 
algum momento, através da emissão de moeda. 
31 A idéia é que o rúvel de preços no u:mpo t não ;-aria apenas em função da of ... '11a monetária em t. mas 
rarnbem por conta da expectativa acerca do nível .te preços que prevnl~-erá t':ltl t.,.-l. Como este Ultimo 
varia diretamente com a oferta de moeda em t+ 1 e com o nivel ~-pt:rado de preços para t <!, e assim 
~sivnme:nte, cria-se uma função na qual os preços presentes dependem dos val.ores da oferta 
moneuiria que se ~era prevalecer deW.e o presente aré um futuro indefinido. 
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No regime intermediário, entretanto~ a estrutura de dominação é menos 
clara 'Nesse caso, a existência de um esquema de coordenação das estratégias torna-
se crucial. Não é possível, por exemplo, a interação entre uma estratégica de política 
monetária restritiva e uma política fiscal de expansão de gastos e amplíação 
permanente dos déficits públícos. 
Assim, sem a coordenação de estratégias entre a autoridade monetária e a 
autoridade fiscal, acabaria inexistindo um regime claramente distinto e confiáveL 
Segundo Sargent, a própria efetividade de uma política monetária restritiva toma-se 
questionável sem uma mudança efetiva do regime de política governamentaL 
Se os agentes percebem a vírtnal amplíação dos déficits fiscais no futuro, 
e/ou a necessidade de expansão funrra da oferta monetária para o fmanciarnento de 
déficits presentes, os resultados inflacionários são antecipados e a política monetária 
restritiva torna-se inútiL Isto porque existe a percepção de que a manutenção do 
regime em vigor implicará a elevação das taxas futuras de variação da oferta de 
moeda. 
Nessa linha de raciocínio, nada adiantaria uma estratégia de política 
monetária restritiva, se ela não estivesse coordenada com as decisões da autoridade 
fiscal, no sentido de compatibilizar os gastos e o endividamento público a um 
esquema de financiamento sustentável e não-inflacionário. l:ma das formas pelas 
quais poder-se-ia obter a referida coordenação seria a adoção de um regime no qual 
a autoridade monetária conseguisse impor disciplina à autoridade fiscal, ao recu'ar 
o fmanciamento de quaisquer déficits através de emissão monetária.35 
35 A vioculação desse tipo de regime as idéias que fundamentam as propostas de indeperuiência do Banco 
Central torna-se evidente. A mesma disciplina fiscal po::ieria ser obtida coro base em mecanismos 
manetârios similares ao funcionamento de um sistema padrão-ouro. A partir do inicio dos anos 90, essas 
questões tomarm:n-!:1! centnrisno debate sobre as eltetnativas de estabilização na América Lat:irul, inc1W>ive 
cc.m o desenvolvimento de propostas "radicais •. como a instituição do chamado currency bcard e a 1déia 
de "privatiução" do agente emissor de moeda (free banking theory). 
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De acordo com Sargent, a análise do fenõmeno inflacionário baseada nas 
teorias do equiliorio com expectativas racionaís permite concluir que, no limite, uma 
mudança de regime de política governamental que seja aceito sem controvérsias e 
considerado como irreversível, pode acabar rapidamente com a inflação e 
praticamente sem efeitos negativos sobre os níveis de produção e emprego." 
1.3. :MOEDA, EXPECTATIVAS E PREÇOS E.Vf CO.NDIÇÕES DE INCERTEZA 
É possível demonstrar que as interpretações de tradição keynesiana acerca 
da natureza da moeda, da formação das expectativas e da determinação dos preços 
em uma economia capitalista, apresentam-se como contraposição às idéias 
monetaristas e novo-clássicas. 
Até meados dos anos 50, o chamado "keynesianismo bastardo" 
("neokeynesianísmo"), que se utilizara de parte do legado da obra de Keynes para 
promover o desenvolvimento de uma teoria que procurasse compatibilizar a 
explicação do comportamento agregado do sistema econômico com a idéia de 
otimização ao nível dos agentes individuais ("síntese neoclàssica"), não havia tratado 
com o devido rigor a questão das causas da variação persistente dos preços 
nommats. 
A partir do pós-guerra. por influência do próprio surgimento do problema 
inflacionàtio nas principais economias desenvolvidas, a questão passava a se colocar 
no debate acadêntico, mas restringia-se à controvérsia cost-push inj/ation (inflação 
de custos) e demand puil injlaJwn (inflação de demanda). 
36 As carncteristlcns de unanimidade e :irre:versibilidade quanto ao novo reguoe seriam fundamentais para 
q_ue a queda. da i:nfiaç.ao ocotreSSle sem custos, pots somente assim seriam evitaàas as principais re:.1rições 
ao Sl.StCIDa de :informações, responsávru por poS!>iveis danos aos niveis de emprego e produto m1l Na 
ausfnc.ia dessas condições, .oáo se constituiria uma mudança efetiva de regime. c que tom.arin unprovávd 
a redução permanente da taxa de :intlação, 
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Os modelos de inflação de demanda utilízavam a hipótese básica de que o 
nível geral de preços varia quando a demanda agregada em termos nominais excede 
o produto de pleno emprego, medido ao nível de preços pré-existente. Defmia-se o 
conceito de "gap inflacionário" como correspondente à variação do nível geral de 
preçns necessária para que a demanda real de bens e serviços sofresse uma redução 
até níveis compatíveis com o produto real de pleno emprego.37 
Nos modelos de "inflação de custos", os deslocamentos da curva de oferta 
eram interpretados como os principais responsáveis pela variação do nível geral de 
preços. Na medida em que a curva de oferta agregada pode ser representada como 
uma relação positiva entre o nível de emprego/produto e os custos/preços, a causa 
do processo inflacionário poderia ser resminda no comportamento dos custos; no 
caso, basicamente na variação dos salários nominais, provocada por deslocamentos 
da oferta/demanda por mão-de-obra 
Para um dado nível de demanda agregada, o deslocamento da curva de 
oferta resultaria em um amnento dos preços com um nível de produto menor. Se o 
governo acomoda esse efeito com gastos e/ou emissão de moeda, o produto tem seu 
nível restabelecido, porém a um patamar de preços maior." 
Ainda como derivação da idéia de inflação de custos, o processo de 
aumento persistente do nível geral de preços poderia ser entendido como uma 
disputa pelas participações relativas/distributivas na renda entre os diferentes grupos 
-
17 Em uma visão L'ttt.ica, JOHKSO~ (1971, p. 56) torua essa interpretftçãocomo urna "rápida. L'OllVersão~ 
da. teoria do multiplicador k~nesiaoo. de um modelo dinâmico de variações quantitativas uo produto 
agregado oomo resposta a wn "choque e<óge:no" de demanda. para um modelo d.ínfunico de variações oo 
nivei de preços como re:;posta a uma mudança exógenn na demanda real agregada ou Il1i oferta potencial 
em condições de pleno emprego. 
13 V ale lembrn:r que, CQ1D o ac.h·eoto e sofisticação do instrumental da curva de Pbillips, as análises passavam 
a arnbuir os ~ irr:t1aciooário ao ooroport:.aroen creoc:ente dos custos salariais, originado por pressões 
de demanda no mercado de trabaiho. Cf SWAELEN (1982. p. 88), 
30 
sociais, primordialmente capitalistas (que "administram" suas margens de lucro 
através do poder de monopólio) e trabalhadores (que "administram" seus salários 
através de demandas orientadas pelos grandes sindicatos)." 
Pode-se afirmar que um aspecto notório do inicio do desenvolvimento de 
uma tradição "keynesiana1' de estudo do fenômeno irrflacionário referia-se à 
incorporação analitica das decisões de preços, em contraposição ao entendimento 
presente nas interpretações monetaristas e novo-clássicas de que o movimento de 
preços atua como força restabelecedora do equilíbrio de mercado. 40 
Não obstante esse aspecto permita diferenciar a natureza da determinação 
dos preços no tocante às interpretações teóricas sobre o fenômeno inflacionário, -1-l 
o fato é que uma distinção contundente em relação às idéias de cunbo quantitativísta 
somente toma-se possível ao levar-se em conta os elementos verdadeiramente 
inovadores e revolucionários da obra de Keynes.-12 De acordo com os chamados 
"pós-keynesianos", estes elementos resumem-se na idéia geral de que em uma 
economia capitalista os agentes econômicos são obrigados a tomar decisões em um 
:19 Alguns autores atribuem a Gart.iina- C :v!eans., smda tu1 decad.a ck 30, a wrrodu.ção do conceito de ·p!"<!Çcs 
administrados", em cootra.pos:ição ao conceito de "preços dominados pelo mercado". C f OKlJI'.i (1981, 
p. l 78-[81) e SAWYER (!992, p. 65-67). 
4.0 A rigor, essa incorporação analitica das decisões de preços não é uma originalidade do pensamento 
"keynesi.ano~_ Na verdade, a idéia remete a todos os autores que construiram a cdtica à determinação de 
preços da microeconomia neoclássÍca, dando origem às várias versões de formação de preços baseadas 
no chamado "principio do custo total"_ Ver. por exemplo, HALL e HITCH (1939), KALECKl (1954) e 
SYLOS-L'J3il'<1 (l 962). 
11 SA WYER (1992, p. 77) destaca l!ssa dilérença, enquanto Kr'L'IDIR (1989, p. 31-32) estabelece uma 
contraposlÇão crurc o que chama de "padrão walrasiano'' de formação de preços (onde o locus de 
determinação dos preços J o mercado) e "padrão I!1.!1l'SbE.il~kalecbano" (onde o focus de dcternunação dos 
preço!'! e a iinna). 
~2 Tal proc.;:riimeuto prnnite o Íl1Cl.lis:) das idéias a respeito da oatlU'e'Za da moeda e do papel dHs expectativas 
na eoonomia ''pós-keynesiaoa". V ale afirmar que, no tocante á anà1.ise teórica do fenômeno :inrlncionario 
pós-d6cada de 50, autores monetaristas, a seu modo, colocavam como insuficiência da iotet'pt'etllÇão 
keynes.tana justamente n não consideração dos aspectos monetários e expectacionais subjacentes à 
inilaçllo. C[ JOHNSON (1971 ). 
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ambiente onde impera a inceneza acerca do comportamento funrro das variáveis 
relevantes. 
A impossibilidade de antecipar com segurança os resultados das decisões 
tomadas, toma necessária a criação de convenções e instituições que permitam 
estabelecer certa ordem de funcionamento ao sistema econômico. Dessa forma, o 
comportamento convencional e a existência de ínstituições fimcionam como 
atenuantes da instabilidade inerente a esse sistema. 
!\essas condições, a moeda, enquanto convenção social, acaba constituindo-
se na principal instituição de uma econotuia capitalista moderna, na medida em que 
atua como unidade básica do cálculo dos valores, afetando a forma e a própria 
natureza das decisões dos agentes. O conceito de "economia monetária de produção" 
revela jnstamente a impossibilidade de funcionamento normal do capitalismo 
contemporâneo sem a realização de contratos denominados em moeda." 
Na teoria pós-keynesiana,. não faz sentido a formulação de modelos onde 
são detonados choques monetários para verificar seus possíveis efeitos "reais" no 
sistema econômico~ bem como não existe espaço para uma dicotomia analítica 
real/monetário. O movimento geral do sistema é estabelecido através da integração 
das decisões dos diversos agentes, tendo a realização de contratos monetários como 
reguladora dessas inter-relações."' 
l\a análise do problema inflacioruirio, a natureza da moeda no capitalismo, 
a formação das expectarivas e a determinsção dos preços em condições de incerteza 
entrelaçam-se de modo indissolúvel, permitindo observar como uma inflação crànica 
n C[ DAVIDSON (1988) e CARVALHO (1991). 
'""Os conrratos são grafados e liqu.idados em moeda Nisto repousa a não-neutralidade do dinheiro, oão em 
qualq_uerforrna de ilusão ou irraciooalidade. • (CARVALHO, 1991, p. 39). 
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pode desencadear lU11a crise monetária, ou ainda apresentar-se como uma das 
manifestações dessa mesma crise. 
Em uma economia monetária de produção, a integração da moeda ao 
circuito econômico é realizada principalmente pelo gasto capitalista, sendo que seu 
mecanismo de expansão está estreitamente vinculado ao crédito bancário. O papel 
do Estado, nesse contexto, é garantir o cumprimento e a liquidação dos contratos 
monetários, assegurando a validade das decisões capitalistas. Se a moeda exerce 
todas as suas funções em uma situação de normalidade, estão garantidas a 
estabilidade e a duração dos contratos realizados a partir das decisões tomadas no 
presente:u 
No entanto, como essas decisões dependem de expectativas quanto ao 
futuro em um contexto de incerteza, quaisquer dúvidas ou questionamentos 
subjacentes às avaliações privadas podem atingir diretamente a confiança no padrão 
monetário. N"a concepção ora apresentada, esse fato poderia representar um 
rompimento da uuidade das funções da moeda legal, configurando uma situação de 
L'rise monetária 
O argumento fundamental é que existe uma percepção de normalidade, 
baseada nas convenções e instituições estabelecidas, que fornece parâmetros estáveis 
de avaliação para o tomador de decisão. Todavia, esse estado de confiança é frágil 
e sujeito a mndanças repentinas, em virtude do próprio potencial de instabilidade de 
uma economia monetária. Em mna situação de crise monetária, as expectativas 
quanto ao futnro deixam de confirmar o estado de confiança presente e a moeda 
transforma-se no centro de perturbação do sistema Abala-se inclusive o seu papel 
45 
• (. .. ) em mn sistema monetârio baseado exclusivamente na confiança e no crédíto, a moeda ê aceita em 
suas tres funções ~ meio de circula.ç.ão, padrão de preços e reserva de valor · como instru:mento dotado de 
recoobecimento sccial.' (BElll!ZZO e AL'AEIDA, 1990, p.6J). 
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enquanto veículo de valorização da riqueza capitalista através das condições normais 
de produção e venda de mercadorias. 
!\a teoria pós-keynesiana. o comportamento da oferta de moeda não é uma 
conseqüência do arbítrio de um banco central, mas uma característica intrinseca de 
uma economia monetária de produção, na qual as decisões dos agentes econômicos 
de gastar, produzir, formar preços, reter moeda, etc, implicam demanda por líquidez 
para serem efetivadas. A expansão monetária acaba sendo derivada dessa demanda 
por liquídez através do crédito bancário, que pode ser referendado ou não pelo 
banco central."' 
!\essa interpretação, são os gastos, através da demanda efetiva, que 
determinam as condições de liquidez do sistema. A endogeneidade da oferta 
monetária é explicada pela capacidade do sistema bancário de promover inovações 
financeiras como substitutas da moeda legal e/ou pela passividade da autoridade 
monetária, ao acomodar as demandas por liquidez para evitar um colapso financeiro 
(função de emprestador de última ínstiincia).'7 
Quando as condições de incerteza afetam diretamente as decisões privadas, 
pode-se colocar em dúvida a valorização da riqueza presente, manifestando o forte 
potencial de instabilidade do sistema econômico. Por conseguinte, a crise de 
confiança no padrão monetário pode surgir como decorrência da própria natureza 
Hi ~a verdade, esse argumento pode ser ampliado atraVés da idéia de hierarquia da criação de moeda no 
caplL'liisrno conu.:mpor;inoo. Deve ser analisado o significado macroeconórn.H.:o das relações entre os 
al':entt."S econàmicos não-financelfO::> e o sistema bancãrio, <! tamb6n as relações entre este Ultimo c a 
a~torid.arle monet.aria A 2:nràse analitica c a lógica inerente às relações au-av6 das quais a moeda 
J:iduclâria participa da dinâ.nllca econômica permitem diferenciar com clareza argumentos k~nesiaoos. e 
monetaristas. Com efeito, a história apresenta vários eventos carncle:Ii.z.adns (.'OltlO (.Tises monetánas 
derivadas exclusivamente das condições de funcionamento do sistema bancáno e de suas relações com 
o ambiente ecooõmico. portanto sem vinculação necessária com o financi.nmento de déficits e:."tatais ou 
emissão desenfreada Cf. GALBRA.lTI-I (1975) . 
.._
1 Para uma disc~ aprofundada da idéia de endogeoeidade da moeda dentro da teoria pós-kcyne:nana. 
verCOSTA(l992 e !993) e MADI (1993, cap. l). 
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de uma economia capitalísta, independentemente das arbitrariedades de um banco 
central.48 
l: m processo inflacionário crànico tende a desencadear uma crise monetária 
em circwmâru:ias nas quais a moeda legal perde parte de suas funções tradicionais. 
:-.!o limite, a hlperinflaçãn pode irromper como decorrência da perda absoluta dos 
parâmetros de avaliação da riqueza 
Torna-se possível perceber que o padrão de formação das expectativas na 
teoria pós~keynesiana está estreitamente relacionado à noção de incerteza. Nessa 
abordagem, as expectativas não fazem parte de uma trajetória de ajustamento em 
direção a um estado de equihbrio; elas apresentam-se como caracteristica do 
comportamento dos agentes em um contexto analitico de absoluta ausência do 
conceito de equilíbrio.4.9,$0 
Em wna situação de normalidade, quando os hábitos, convenções e 
instimições estabelecidas permitem uma percepçãn de comportamento futuro esmvel 
das variáveis relevantes, o papel ativo das expecrativas não se apresenta de modo 
explícito. 1\o entanto, como a percepção de normalidade muda ao longo do tempo 
e esm condicionada pelo inerente potencial de instabilidade do sistema, as 
expectativas acabam agindo de forma efetiva sobre a tomada de decisões em 
condições de incerteza. 
18 Obviamente, ísoo não -~lg:rufica que. wb d.ett.'1Utioada:s condições, a instabilidade mnnetâria seja 
absolutan".t:nte me.,.it.avcl. E.'Q;,"têm:ia de mcertcZa ru!o :ilgnifica necessariamente instabihdade desenfreada. 
Cf. DA VIDSON (1 982-83, P- l9TJ_ 
"-
9 Os pns·ke;.nes.~anos recusam a noç-áo de tempo lógíwlrnec:lnico. comum nos modelos neoc!risslcos de 
~gwlibno, .;: adouun a noção de tempo hlstórico, no qual o ambiente .. -conõmico apresent.a~sc em 
perm.ant!!~.te mutação, oomo re:,'Ultado J.as deci.s6es tom.a.d.as an um t.'Otltexto de incerteza e da evolução 
das :usunuções monetHnas dentro de uma econooua capitalista C f. DOW ( 1985, cap. 6 e 7). 
:!<1 "Tão logo a incerteza das expectativas que guiam o comportamento econ6mico é admi_tida, o equilibrio 
desaparece do argumento e a blstória toma seu lugar." (ROBCiSON, 1974, p. 156). 
r;o que se refere à determinação dos preços, a dinâmica descrita reveste-se 
de fundamental irnportllncia, já que os movimentos de preços são considerados como 
uma resultante das decisões dos agentes econônricos relevantes. Seguindo o caminho 
percorrido pelos autores que construíram a crítica à visão neoclássica de 
determinação de preços, os pós-keynesianos vêem a questão sob a ótica do formador 
de preços, notadamente a empresa oligopólica, que possui a capacidade de 
estabelecer seus preços através da incorporação de margens desejadas de lucro sobre 
os custos diretos ou primários (basicamente salários e matérias-primas). 
Nesse sentido, a dinâmica dos preços deve ser analisada por meio da 
observação do comportamento dos custos e, principalmente, dos elementos que 
determinam a forma pela qual são estabelecidos os mark-upsn A influência das 
expet:tativas nesse processo toma-se clara,. pois se os preços variam como resultado 
de decisões dos agentes, e se essas decisões são tomadas em um contexto no qual 
não se pode prever com certeza seus resultados, as expectativas quanto ao futuro 
passam a exercer influência direta sobre as decisões e, conseqüentemente, sobre os 
movimentos dos preços. 
Em resmno, na análise do processo inflacionário, ao invés de ajustamentos 
de mercados, devem ser enfàti72das as decisões de preços, baseadas em informações 
imperfeitas sobre o presente e em conjecturas sobre o futuro. Com efeito, a maior 
parte dos modelos pós-keynesianos de determinação de preços rejeita a noção de 
preços de equilíbrio e entende a formação de preços como um resultado das decisões 
empresariais. 'lesses modelos, é comum a distinção entre dois tipos de mercados, 
que revelam diferentes lógicas de comportamento dos agentes relevantes: os 
mercadosfix-prices c os mercadosflex-prices. 
51 CL EICH}.."ER (1973), HA.RCOURT e KE>TYO:J' (1976) e KENYOl': (1979), 
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Nos mercadosjix-prices, o produtor atua efetivamente como formador de 
preços. Assim, a lógica de determinação dos preços é price-maker, dado que é 
utilizada a chamada regra de mark-up, caracterizada pela adição de uma margem 
(mark-up) flxa sobre os custos primários, fundamentalmente salários e matérias-
primas.n 
Como o mark-up é fixo, as alterações nos preços baseiam-se principalmente 
nas flutuações dos custos, e as variações na demanda não atingem os preços, 
refletindo-se apenas sobre o rúvel de estoques e sobre o grau de utilização da 
capacidade produtiva. Nos mercadosflx-pnces, caracterizados principalmente por 
setores industriais, o rúvel desejado de estoques é função exclusiva dos planos das 
empresas. )/esse sentido, praticamente não há movimentos especulativos, já que os 
intermediários, qnando existem, estão subordinados ás decisões dos produtores. 
Nos mercados jlex-pnces, embora a lógica de comportamento dos 
produtores seja price-taker, a determinação dos preços não ocorre como um 
mecanismo de ajustamento dos mercados em direção a um estado de equihôrio. Os 
movimentos de oferta e demanda exercerão influencia determinante sobre os preços, 
mas esse tipo de mercado, formado principalmente pelos setores de matérias-primas, 
produtos agrícolas e outros onde impera alta liquidez (como o setor financeiro), tem 
uma característica fundamental, qual seja, sua dimensão especulativa." 
Assim, ao contrário do que acontece nos mercados fzx-prices, a influêncía 
dos intermediários sobre os movimentos de oferta e demanda é bastante grande, e 
a retenção de estoques especulativos pode instabilizar a determinação dos preços 
nesses mercados. 
~ 2 Trata-si! da lógica de formação de preço:; baseada no "principio do custo tOtal" 
~Este aspecto é :>alientado por HICKS ( 197 4). Para enfulizar a distinção t:nrre argumt:n1os keyoes.Janos o;: 
monetaristas, \'ale lembrar o papel exercido pelo conceito de "pretCrêncm pela liquidez"' na dctemunação 
da ta.'<a de juros keynesiana, e também a mrluêocia i.k:::.""ta últuna. na:; t.-ondições & demanda pdo ativo 
monetário/velm:idade de circulação da moeda. 
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Partindo de uma abordagem que entende a dinâmica inflcóumliia 
fimdamentabnente como um resultado das decisões de preços dos agentes relevantes 
e, por conseguinte, da racionalidade que governa estas decisões, Frenkd (E/19) 
observa que, quando se analisa a dinfunica da formação de preços nos mercados jix" 
prices (marh-ups sobre custos primários), deve-se levar em conta que tipo de custos 
está sendo considerado e também como se determina o mark-up a ser adicionado 
sobre esses custos. Kalecki, por exemplo, teria pensado em custos primários 
(salários e matérias-primas) em termos correntes. ~ 4 Com o desenvolvimento do 
debare subjacente aos modelos "keynesianos ", foi surgindo o conceito de custos 
normais ou históricos, isto é, calculados a partir de um nível normal ou tendencial, 
e não simplesmente em nível corrente. 
De acorde com Frenkel, o conceito de custos históricos constitui inegável 
avanço, mas apresenta o inconveníente de um espectro de informações que não 
esgota toda a informação sobre os custos necessária para a tomada de decisão. Se 
o produtor ou capitalista estiver pensando em termos de recuperação líqnída do seu 
capital aplicado, a taxa relevante para a evolução ou eventual aumento dos custos 
é uma taxa futura que, logicamente, não se restringe à tendência histórica dos custos. 
Quanto à determinação dcs mark-ups no curto prazo, pode-se afumar que, 
na análise do problema inflacionário, a hipótese de estabilidade do mark-up reduz 
os mercados frr-pnces a meros transmissores de impulaos inflacionários gerados em 
outras partes do sistema." 
O modelo desenvolvido por Frenkel apresenta hipótese distinta, pOis 
sustenta que as decisões de preços das empresas exercem papel autônomo no 
54 C[ KALECKJ (1954. cap. ll. 
~~ Esta ideia ~-ti. presente na maior parte dos modelos inercialistas de choqueitendência, discutidos 
posteriormente. 
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processo inflacionário, principalmente através de variações de cuno prazo nos mark-
ups. Isso significa que as decisões de preços estão sujeitas a outros determ..in,~rrues 
além do mero comportamento dos custos, sejam estes históricos ou correntes. 
Na visão do autor, as decisões de preços dependem do nível de iuçerteza 
da economia, das considerações de risco das empresas e do grau de iníormação 
referente a elementos como o crescimento da demanda do produto, a taxa de 
aumento dos custos e a taxa de aumento dos preços da concorrência. 
Levando-se em consideração que as decisões de preços ocorrem em um 
ambiente de incerteza, podem-se identificar dois tipos de riscos empresariais 
associados a essas decisões. O chamado "risco de renda" ocorre quando o mark-up 
estipulado é excessivo~ fazendo com que a demanda pelo produto seja inferior ao 
esperado. Esse risco está vineníado à idéia de que o produtor não tem pleno 
conhecimento da quantidade que pode colocar no mercado a detemtinado preço. 
Já o "risco de capital" ocorre quando a variação do mark~up é inferior à 
elevação efetiva dos custos primários, fazendo com que a empresa incorra em perda 
de capital, pnís a receita obtida com a venda dos produtos é insuficiente para a 
manutenção do mesmo nível de produção. Esse risco associa-se à idéia fundamental 
de que entre a produção e a comercialização do produto existe um lapso de tempo, 
no qual as circunstâncias podem mudar. Justamente por essa razão, devem ser 
considerados os valores futuros esperados das variáveis relevantes para a tomada de 
decisão. 
Resumindo, o argumento básico é que, em um ambiente de incerteza, o 
segundo tipo de risco, ou seja, o risco de perda de capital, supera o risco de renda 
e, desse modo, as empresas tendem a sobre-estimar seus mark-ups desejados para 
minimizar as perdas associadas a esse risco. 
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Nessa linha de raciocício, Tavares e Belluzzo (1984) desenvolvem sua 
interpretação sobre a natureza e a dinâmica da inflação no capitalismo 
contemporâneo. 
Além do entendimento de que os processos inflacionários são 
historicamente detenninados, bem como do argumento de que a formação de preços 
constitui, antes de mais nada, uma dimensão do processo de valorização dos 
capitais, os autores partem da constatação de que o càmbio e os juros atnam como 
preços de referência para o cálculo econômico dos agentes privados, ou sept, 
consriruem as variáveis decididamente relevantes nas decisões de preços. 
Nos tradicionais modelos keynesianos com hipótese de mark-up fixo, existe 
uma esquemática separação entre os mercados jlex-prices e jb:-prices, ou seja, tais 
mercados são considerados como detentores de dinâmicas próprias e diferenciadas. 
O elo de ligação entre os dois mercados ocorre por meio da utilização de 
mercadoriasflex-prices como inswnos nos mercadosfrx-prices, e também através 
da realização de contratos de crédito e endividamento para viabilizar a produção no 
fix-prices. 56 
Em condições normais de funcionamento de uma econotuia capitalista, ou 
seja, em condições de relativa estabilidade, o referido elo de ligação enrre os dois 
mercados não instabiliza a formação de preços no jb:-prices, porque os preços das 
matérias-primas flutuam em tomo de preços "normais" (previsíveis para o cálculo 
capitalista), assim como os contratos de crédito são fixos em termos de prazos e 
juros, durante o período relevante para a produção. 
56 0s autores reportam-se aos tn~balhos ili: DA VIDSON (1972) e HICKS (l9i4), partindo do "pa:radigow. 
keynesiano de deten:ninn.ç.ão de preços~, consubsta:nciado na dinâmica dosspol tnarkets (flex-pnces)..: 
forward markeu (frx-prices). Vale a pena Citar tambt.'m a distinção entre aucnon markeu e cuswmer 
marl.:eu estabelecida por OKUN (1981 ). 
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Considerando um modelo aberto em relação ao exterior, a noção de 
estabilidade dos preços depende de uma expectativa de comportamento funrro 
estável das taxas de câmbio, qne constituí uma das variáveis-chave para as decisões 
dos agentes. 
No mesmo sentido, entendendo a formação de preços dos bens (ou seja, a 
produção) como nma das dimensões da valorização dos capitais, pode-se afirmar 
que, em condições normais, é a atividade produtiva que comanda o processo de 
valorização da riqueza. 
Revelando o necessário condicionamento histórico da análise teórica, 
Tavares e Bellt=o argumentam que, a partir do qne chamam de processo de ruptura 
do sistema monetário internacional," o tradicional modelo keynesiano de 
detemrinaçào dos preços não mais atua como explicativo, pois as novas condições 
de taxas cambiais flutuantes e endogenização monetária em escala internacional 
passam a estabelecer mn movimento anárquico dos preços. 
Nessa condições, deixam de existir expectativas normais em relação ao 
comportamento de variáveis-chave como os juros e o câmbio, bem como deixa de 
existir o estável elo de ligação entre os mercados flex e jL,-príces, explicitando uma 
instabilização dos contraros de crédito e dos preços das matérias-primas. 
Com essa instabilização, a prática de formação de preços muda 
radicalmente, porque o horizonte de cálculo capitalista torna-se absolutamente 
~' Tal processo, caracterizado pela sub5titlUçào das taXaS de câmbio fixas por r.axas rluruantes e pela 
wdogeniz.açãolirueonalizaçãn do diDheiro sob o signo do capital bancaria privado, teria ocorrido em 
três estagias: a) perda da capactdade de regulação da economia norte-americana no ínicio dos anos 70·, 
b) instabiüd.s.d.e do cãmbto e dos preços do comércio e produção no periodo entre os dois choques do 
pe!r61oo: c) tentativa de imposição da. hegtmooia do dólar com aumento das tAXaS de juros, no final dos 
anos 70 e inicio dos anos 80. 
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incerto. O conceito de "custo de uso" é utilizado exatamente como referência ao 
problema da consideração dos valores futuros das variáveis relevantes. 5a 
A imprevisibilidade do cálculo capitalista é justamente a causa J;,t,rmimmte 
de que os mark~ups deixem de ser estáveis e passem a ser flexíveis para cima, 
podendo indicar uma tendencía de aceleração da inflação." 
Do ponto de vista dos price-makers, a pennanente expectativa de 
desvalorizações cambiais ou de aumento nas taxas de juros tende a inviabilizar a 
administração normal dos mark-ups fDws sobre custos. Os contratos de crédito 
passam a incorporar cláusulas de juros flutuantes e a paridade do poder de compra 
das moedas não se mantém, fazendo com que as relações de troca e os preços das 
matérias-primas passem a sofrer violentas descontinuidades.'' Enfim, perde-se a 
noção das dinãmicas diferenciadas dos mercados [IX e j/ex-prices e a euforia 
especulativa passa a comandar o processo de valorização da riqueza, em detrimento 
da produção. 
JS Cf. KEY!<ES ( 1936. cap. 6, apêndice). Para wna aplicação do conceito pós-keyno:siano de custo tk uso 
a an.ab.st: da (,.Tisedo pt:tró!co, ~-cr DAVIDSO)l {1979). 
59 C ma importante diferença dessa análise em relação ao modelo de Frenkcl, diíeteoça essa que parece 
representar um progresso :malltioo, refere·se a uma espécie de en.d.oge.ni.zao;:ilo das wodições de 
in:>tabilidade que pode: levar á aceleração contimm da inflação. )Jo modelo d<:: Frenket, essas condições 
são sempre derivadas de algum choque exógeoo. 
60 Inclusive preços esperados. no sentido de reavaliação e reposição de estoques futuros. 
CAPÍTl:LO li 
AS INTERPRETAÇÕES "LIBERAIS" 
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!L AS INTERPRETAÇÕES "LIBERAIS" 
Estabelecidos os principais fundamentos teóricos, cabe agora iniciar a 
apresentação das diferentes interpretações sobre o fenômeno inflacionário brasikirc 
na década de 80. :-.leste capítulo, procura-se demonstrar o conjunto de argumentos 
ligados às abordagens mais convencionais, que identificam o setor público como 
principal foco causador do problema inflacionário brasileiro. 
Por essa razão, optou~se por chamar essas interpretações de "liberais'', em 
detrimento de outras denominações possíveis, como "monetaristas" ou "ortodoxas", 
cuja utilização também apresentar-se-ia adequada, dada a base teórica que 
fundameuta as análises e os conceitos que referenciam o diagnóstico do problema. 
Do ponto de vista merodológico, tais análises adotam uma postura bastante 
próxima das principais vertentes do mainstream acadêmico norte-americano, no 
sentido do entendimento da noção de "universalidade" da teoria econômica, ou seja, 
da idéia de que os princípios básicos da "boa doutrina" tradicional são aplicáveis em 
todos os países em quaisquer circunstâncias. 
O capítulo foi di'idido em cinco seções. :-.la primeira delas, apresentam-se 
algumas aplicações do instrumental analitico da curva de Phillips em sua versão 
monerarista, realizadas com os dados da economia brasileira desde o pós-guerra. 
Tais estudos corroboram a interpretação de que as taxas de inflação no Brasil 
estariam primordialmente associadas a pressões de demanda, provocadas pela 
condução de políticas excessivamente expansionistas. 
Ka segunda seção, procura-se mostrar de que forma as condições de 
equilíbrio no mercado monetário podem estar relacionadas aos problemas do 
balanço de pagamentos. O diagnóstico do FIVII predominante nos anos 80, incorpora 
essa interpretação e generaliza a identificação das causas dos referidos problemas 
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a quaisquer medidas de política que resultem em pressões sobre n demanda 
agregada. 
A terceira seção trata das relações entre moeda e fmanciamentc púbtlcc 
dentro do enfoque convencional. As condições de fmanciamento mm::tetário dos 
déficits públicos são consideradas como os principais fatores causais do fenômeno 
inflacionário. Nessa abordagem, a utilização do conceito de expectativas c a ênfase 
na necessidade de implantação de um regime de política monetário-fiscal compatível 
com a estabilidade de preços relacionam-se estreitamente aos esquemas de 
financiamento governamentaL 
Na quarta seção, discute-se de que maneira algrnnas análises destacam a 
indevida iogenlncia governamental no sistema de preços e a condução equivocada 
da política econômica como elementos agravantes do problema inflacionário durante 
a década de 80. A quinta seção resume as conclusões do capítulo. 
ll.l. AS APLICAÇÕES DA CL~VA DE PHJLLIPS MONETARISTA 
Como se sabe, o iostrumental analítico da curva de Pbíllips representou um 
importante elemento nas controvérsias da teoria macroeconômica no pós-guerra, 
particularmente durante os anos 70. A ioterpretação monetarista desse iostrumental 
modificou o siguificado analítico originalmente estabelecido por Phillips, tratando 
o equibbrio no mercado de trabalho como urna função dos salários reais desejados, 
iocorporando o conceito de taxa "natural" de desemprego e aplicando a hipótese de 
expectativas adaptativas. 
Alguns econontistas brasileiros desenvolveram trabalhos que estimavam 
econometricamente o trade-ojf subjacente à relação de Phillips para o Brasil, 
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partindo de premissas comuns aos modelos monelllristas. 1 Dada a evidência empíri.ca 
fornecida por esses estudos, trata-se, nesta seção, de verificar o significado teóri.co 
desse tipo de abordagem, nlio apenas no que se refere ao diagnóstico de inflação 
explícito aa forma de tratar o problema, como também na sua relação diretBl son 
propostas de política anti-inflacionária que foram objeto de intensa discuss~o no 
Brasil no inicio da década de 80. 
As estimativas com dados do Brasil apresentam uma importante 
modificação analítica em relação ao modelo monetarista tradicional, qual seja, a 
substituição do conceito de ta.xa de desemprego, que corresponde a uma medida de 
ociosidade especifica do mercado de trabalho, pelo conceito de "hiato do Pffi", que 
estima o nível de ociosidade geral na economia, através da diferença entre o produto 
potencial e o produto efetivamente observado em uma série de anos. 2 
Desse modo, os dados referentes ao "hiato do PIB" são considerados como 
uma proxy da taxa de desemprego na economia. Tal modificação fornece 
conseqüências analíticas significativas, já que os modelos generalizam a noção de 
"ilusão monetária" e erro de expectativas a todos os agentes econômicos, evitando 
uma análise centrada especificamente na dinãrnica do mercado de trabalho. Além 
disso, as pressões de demanda, que geralmente acionam os movimentos responsáveis 
pela elevação das ta.xas de inflação nesse tipo de modelo, podem ser derivadas de 
elementos em principio não estritamente monetários, como as medidas de expansão 
fiscal. 
1 Dentre :1s pubi.J.cações db-poruveJs ate o tnicw dos anos 80, os trabalhos mais crmhecidos são os de 
LE\fGRUBER(l973. l97.l.. 19"78)1!CO~TADOR(l97í', !978). 
2 O produto POtencial e obúdo traçando-.>e uma linlw. de tendência a panir dos niveis de pico do produto 
observado~ uma séne ~ifica de anos. A diterença entre o PIE e.teovo em um determinado ano e essa 
.linha de tendêt:Jcia correspQOàe ao "hiato do PIB" daquele ano. A relação entre a'l dlluimlcas do mercado 
de trabalho (taxa de de:.~prego) e. do mercado de bens e setViçoo (~hiato do PIB") fui est.abele.ci.da 
empmcamente por OKL :-.1 ( 1962) e genernlizada teoricament.e sob o nome de "Lei de OJ..-un". 
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Os referidos estudos econométricos dão conta da análise das rel'2,>]Ões e::utt~ 
o anmento da inflação e o 'hiato do PIB' brasileiro durante o periodo que se c;st~Gri.~ 
do pós-guerra até os anos 70.' Os resultados dos testes confirmavam a existência de 
uma relação tipo curva de Phillips no Brasil, inclusive no tocante à sua Fiii11!1lÔJ.CÍH 
apenas no curto prazo, nos termos do modelo friedmaniano. 
No contexto do início da década de 80, a evidência apresentada por esses 
estudos tomava-se particularmente importante, porque confirmava a idéia de que as 
taxas de inflação no Brasil, pelo menos desde o pós-guerra, estariam associadas a 
pressões de demanda, provocadas, primordialmente, por políticas econõnticas 
equivocadas e/ou excessivamente expansionistas. Segundo essa interpretação, o 
principal foco causador do problema inflacionário estaria centrado justamente no 
governo, ao provocar políticas expansionistas ou perntitír o crescimento da demanda 
em taxas maiores do que o suportável sem pressões inflacionárias. 
Diante desse quadro, a política anti-inflacionária considerada mais eficiente 
seria a adoção de medidas que promovessem a contenção da demanda agregada, 
principalmente para forçar o ajustamento para baixo das expectativas 
aceleracionistas, também decorrentes da promoção de políticas expansionistas. 
Guardando coerência com o modelo de expectativas adaptativas, o argumento 
comum era que, embora implicassem inevitáveis custos de aumento do desemprego 
e perdas no crescimento do produto real, as medidas contencionistas teriam 
conseqüências desagradáveis apenas temporariamente, até que o comportamento dos 
agentes se ajustasse.' 
3 O periOOo especifico utilizado nos testes varia entre os diferentes estudos, mas a aplicação do modelo i .:~. 
mesma e os resultAdos bastanr.c scrneiha.ntes. 
" ~os resultados empiricos mostraram que existe um rrade-ojf (entre inflação não-antecipada e nhrd de 
ociosjdJ.uie na economia) significaúvamente diferente de zero a curto prazo. tanto para a economia como 
um todo, !..'0!'00 para o setor indu:.iriaL Isso significa que a redução na ta.'<a de intl.ação envolve perdas 
transitórias no crescimento do produto real.~ (CONTADOR. 1977. p. 163). 
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Nesse sentido, a política contencionista seria a única opção de combate à 
inflação, cabendo apenas a escolha entre uma estratégia de choque, na qual a 
demanda seria contraída abruptamente, e urna estratégia gradualista, na qual a 
contenção seria feita paulatinamente, provocando uma queda lenta e progiessi-1& dos 
preços. Esta última alternativa seria politicamente mais aceitável, devido r.o e:>1o:nne 
custo social subjacente à estratégia de choque-' 
Não obstante, no inicio dos anos 80 presenciava-se um incipiente clima de 
aberrura política no Brasil_ fazendo com que o combate à inflação simultaneamente 
à promoção do crescimento econômico passasse a constiruir uma das principais 
"bandeiras" da oposição ao regime militar. Estabelecia-se, então, uma clara 
controvérsia entre essas propostas dos "economistas da oposição~~ e a ênfase na 
necessidade de políticas contencionistas, defendidas por economistas ligados a 
idéias mais conservadoras, que passaram a predominar no governo depois de um 
rápido periodo de "heterodoxia" no primeiro ano da década 
No plano acadêmico, os termos dessa controvérsia já estavam efetivamente 
estabelecidos, como comprovam os argmnentos de Contador: 
" (___)a curto prazo. a grande .maioria dos acadêmicos concorda que o combate à inflação 
causa quedas no crescimento econômico, da mesma forma que a expansão mais i.nrensa da 
atividade econômica está associada à inflação m.ais elevada. Porém, no Brasil de hoje, parece 
que a discussão é bem diferente: se a associação entre crescimento econômico e inflação ê 
positiva como afinnam as principais correntes teóricas, ou negativa. como aiirmam os que 
propõem o combate à inflação com maior crescimento econômico. g 6 
l:tilizando os dados da economia brasileira sobre a relação entre inflação 
e ""ltiato do PIB'" desde l963 até 1979. Contador distingue quatro fases, que podem 
ser generalizadas em nível teórico por constituírem todas as combinações possíveis 
~ Cf. BARBOSA(1983,p. 215). 
6 CONTADOR (l980, p. 92). 
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entre inflação e capacidade ociosa. A primeira delas (1963/66), que o autor chrnna 
de "fase de desaquecimento", corresponde a um período de queda da iaflitçâo e 
aumento da ociosidade na economia ("híato do PIB"). A segunda fase, do "milagre 
econômico 11 (1967/73), teria sido marcada por baixas taxas de inflação e rc<:;uçblç J.iG 
nível de capacidade ociosa da economia.' A terceira fase (!973í79), que o a•>tor 
chama de "aquecimento", díz respeito a um periodo de inflação crescente com 
exaustão da capacidade ociosa. 
Finahnente, do ponto de vista teórico, haveria a possibilidade de existência 
de uma quarta fase, o "ajuste ou crise", correspondente a altas taxas de inflação e 
nível de ociosidade crescente. r-io plano concreto, esta fase poderia corresponder a 
uma crise institucional, tal como aquela que se iniciava no Brasil em 1963. 
A análise do autor permite inferir que em 1980 a economia ainda se 
encontrava em uma fase de "aquecimento", com altas taxas de inflação e baixo nível 
de ociosidade. Ko entanto, a situação tendia rapidamente para a quarta fase (a de 
crise). Para evitar o "mal maior" inerente a essa fase, Contador recomenda wna 
política de "desaquecimento" econônrico.8 
De qualquer forma, como se sabe, a economia brasileira teve de ajustar-se 
à crise internacional do inicio da década, promovendo uma recessão brutal que 
perdurou pelo menos até meados de 1984. Durante esse periodo, como a inflação 
resistia ao awnento do desemprego e à ampliação da capacidade ociosa, começaram 
a ser desenvolvidos trabalhos acadêmicos que enfatizavam os efeitos dos choques 
externos e dos mecanismos de indexação salarial sobre a elevação e persistência das 
· Este aparente contra-.ietlso frente ao mecarnsmo tradicional d!J. cun·a de Phillips ~explicado peto autor 
atr.lVes d.'lS car:.lCtensticas espec'..ficas daquele penedo. que rOi ?recedido por umn fase de alta capacidade 
QÇJOSa, ah .. "'D de t.cr stdo Il1BIC!l.do pela Con]unruta externa favorá\·el e pela ausêncta de liberd.at;k sindical, 
que poSSlbilitava o cootro!e dos salários corno medida anu-inüacionrina. 
s Segundo o autor. cfuune da evidência de altas ta:.xas de inflação e bai'to rúvel de ociosidade, "a razão tende 
para o lado dos monetatistas, que recomendam medidas recessivas para reduzir a taxa de inflação .. " 
(CONTADOR. !980 p. 94). 
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taxas de inflação no país. Esses estudos, que são considerados os precu-rsores das 
idéias ''inercialistas" no BrasiL questionavam a evidência empírica sobre a exis·d~:açia 
de um trade-offsignificativo entre aceleração da inflação/"hiato do produto" e, por 
conseguinte, negavam a eficácia da implementação de medidas cont"ncionistas 
como forma de política anti-inflacionária' 
Com efeito, a partir de eruão, as estimativas sobre a existência de uma 
relação tipo curva de Phillips para o Brasil passaram a incorporar, além dos efeitos 
de pressões da demanda agregada, também as conseqüências de variações de custos 
decorrentes dos deslocamentos da oferta. O próprio Contador desenvolve 
posteriormente um modelo que procura explicar a resistência da inflação brasileira 
à recessão econômica de 1981/83 levando em consideração a simultaneidade dos 
movimentos de oferta e demanda agregada." 
Outro trabalho, desenvolvido por Lemgruber (1980) apresenta hipóteses 
um pouco diferentes do modelo monetarista tradicional de expectativas adaptativas. 
O autor supõe um padrão de formação de expectativas racionais e atribuí ênfase 
absoluta às variações monetárias, procurando explicar a ineficácia de políticas 
econômicas expansionistas e, ao mesmo tempo, propalar a necessidade de medidas 
contencionistas no combate à inflação. 
Conforme já visto, o modelo novo-clàssico de equihbrio com expectativas 
racionais pemrite estabelecer o argumento de que políticas monetárias 
expansionistas e sistemáticas não exercem qualquer e feio sobre o uivei de atividade 
econômica, resultando automaticamente em um maior nível de preços. Isso acontece 
porque os agentes antecipam~se à política expansionista, ajustando suas expectativas 
de forma praticamente "instantánea". 
9 Os principats trabalhos que utilizam esses argum_entos serão ap:resentados oa seção IIll. 
to Cf. CONTADOR (1985) e CYSl\C (l 985). 
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Do mesmo modo, na ausência de restrições ao sistema de informações dos 
agentes, uma política anti-inflacionária de contenção da ofena monetária, desde que 
previamente anunciada pelo governo, não provocaria efeitos negativos sobre a 
demanda agregada, pois os agentes ajustar-se-iam automaticamente à nova situação. 
Este aspecto é sujeito a uma série de criticas, principalmente através do argumento 
da inflexibilidade de salários e preços para baixo, em função de fatores como a 
oligopolização dos mercados, a realização de contratos com periodicidade fixa e os 
custos de se obter informação no mercado. 
O modelo de Lemgruber procura incorporar essas criticas, possuindo a 
particular característica de combinar as hipóteses de expectativas racionais e rigidez 
para baixo de salários e preços. Tal combinação levaria à existência de uma curva 
de Phillips "quebrada", que seria vertical no caso de acelerações da inflação, 
implicando que políticas monetárias expansionistas e sistemáticas não exerceriam 
qualquer efeito sobre os níveis de produto e emprego (resultando somente na 
aceleração da inflação), e seria negativamente inclinada no caso de desacelerações 
da inflação, implicando que políticas monetárias restritivas provocariam efeitos 
perversos sobre a atividade produtiva e amnentariam as taxas de desemprego. 11 
Além de caracterizar uma critica a políticas expansionístas, outro resultado 
explicito da combinação de expectativas racionais com a hipótese de rigidez dos 
preços sena o fato de que medidas anti-inflacionárias "coerentes" (nessa 
interpretação vinculadas à restrição da oferta de moeda) teriam efeitos 
contencionistas apenas "transitórios" sobre a demanda agregada. 
1\ " (__ ) dlUiS das implicações da "'uva de P:UUiFS quebrada são: a; se part:ttmos de um rrivel baixo e 
llnttsUuóno de mtbção, a melhor poiíuca e aJmar uma ta-.:a àe crescnnento con.:;to.nte Ja ori:::na de moeda: 
h) sl! parumos de um nível alto e desfavoravel .k inflação. attlio o C.Nverno deveria tentar explorar um 
programa ccx::rerue, sístenritlco e gradual de desaceh.'Tl!Ção do crescimento da moeda ~ sem interrupções 
e retomadas (stop and go) - a fu:n de reduzir a Oll:lação. Mas. o custo da diminuição da inflação 
continuaria a ser verificado. isto t!:. continuariam a ocorrer os efeitos secundános iruiesejáveís em termos 
de menos empregos e menor produto." (LDfGRUBER. 1980, p. 528)_ 
!!.2. "Thl'O()UE MONETARIO DO BALANÇO DE PAG&vr:ENTOS" E O 
DIAGNOSTICO DO FMI 
Jl 
O chamado "enfoque monetário do balanço de pagamentos" foi 
desenvolvido simultaneamente em algumas universidades norte-americanas (Chic;;go 
inclusive) e tornou-se amplamente discutido nos países da América Latina, 
principalmente por ter constituído rnn dos pilares sob os quais apoiaranHe as 
politicas de ajustamento recomendadas pelo Fundo Monetário Internacional (FMl). 
Em nível teórico, este modelo toma como ponto de partida a idéia de que 
os desequilíbrios do balanço de pagamentos são fenômenos essencialmente 
monetários. Este argumento é subsidiado pela suposição de um regime <le livre 
concorrência internacional, com livre mobilidade de capitais financeiros e total 
integração entre os mercados de bens e serviços. 
Seguindo esse raciocínio, o equilíbrio do balanço de pagamentos estária 
estreitamente relacionado ao equilíbrio monetário interno, ou seja, às relações 
específicas entre oferta e demanda de moeda em cada pais. A livre mobilidade de 
capitais, somada a rnna política previsível de evolução da ta.'Gl de câmbio, 
estabeleceriam rnna tendência de ignalação das ta.xas de juros domésticas e 
internaciouais, de modo que o efetivo controle da oferta monetària interna evitaria 
problemas de desequilíbrio no balanço de pagamentos e na taxa de inflação. 
Ko referido modelo, embora a inflação também seja entendida como um 
fenômeno monetário, o excesso de oferta de moeda atingiria os preços domésticos 
primordialmente anavés de seus efeitos sobre o balanço de pagamentos. Se o regime 
cambial vigente for de ra.xas flexíveis, o movimento dos preços internos atua como 
força restabelecedora do equibbrio entre oferta e demanda de moeda. L ma expansão 
monetária causaria um excesw de demanda por bens e seni.ços, que refletiria sobre 
as importações, provocando a elevação do câmbio e, conseqüentemente, a elevação 
dos preços internos. fsso significa que o câmbio, os juros e os demais preços 
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domésticos poderiam ser diferentes dos níveis internacionais exclusivRrn.<'!nte em 
fimção do comportamento da política monetária interna. 
Sob um regime cambial de taxas fixas, a excessiva oferta monctfui;; = 
deterntínado país poderia acarretar sérios problemas ao seu balanço de pagamentos, 
já que a maior demanda por moeda estrangeira (decorrente da pressão por 
importações) não provocaria a elevação do câmbio, mas sim uma diminuição das 
reservas internacionais. Se estas fossem suficientes, a queda do seu nível provocaria 
uma contenção monetária automática, pois a venda de reservas por parte da 
autoridade monetária implica uma diminuição dos meios de pagamento. 
No entanto, se o nível de reservas fosse insatisfatório, poderia ocorrer um 
desequih'brio no balanço de pagamentos e, por consegnínte, uma crise séria no setor 
externo. Note·se que~ no caso de câmbio fixo, o movimento das reservas atuaria 
como elemento mantenedor do equih'brio do baJaoço de pagamentos e do patamar 
da taxa de câmbio. Diante da inexistência de restrições comerciais e/ou tarifárias, 
a taxa de inflação doméstica tenderia a igualar-se à ta.xa de inflação internacional., 
fato que constituí teoricamente a chamada "lei do preço único". 
O fato relevante é que, qualquer que seja o regime cambial vigente, as 
medidas anti-inflacionárias implícitas na teoria do "enfoque monetário" são 
basicamente a manutenção da previsibilidade sobre a evolução futura do câmbio 
(corno forma de contenção de expectativas ínstabilizadoras) e, principalmente, a 
deterntínação de metas restritas de crescimento da oferta monetária. 
No início dos anos 80, o diagnóstico do f:V[] sobre os desequilíbrios de 
balanço de pagamentos constituía uma pragmática combinação da teoria do "enfoque 
monetário" com as idéias de pressões de demanda comtms em modelos keynesianos 
"bastardos". Ou seja, tal diagnóstico amplia o leque de fatores causadores de excesso 
de demanda ao destacar os efeitos também expansionístas de medidas estritamente 
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fiscais, já que a ênfase do nenfoque monetário" recai especificamente sobre a 
expansão da oferta de moeda. 
O argumento básico é que os desequil!'brios em conta corrente do balanço 
de pagamentos são fundamentalmente o resultado de um excesso de absorção de 
recursos externos, provocado por pressões internas de demanda Em outras palavras, 
um país apresenta déficits em conta corrente porque sua demanda doméstica excede 
os recursos disponíveis internamente, ou seja, o pais "vive além de suas 
possibilidades". 
De acordo com esse diagnóstico, a referida situação deriva primordialmente 
do comportamento inadequado da política econômica. O setor público aumenta seu 
endividamento interno e também a emissão de moeda devido à inexistência de uma 
efetiva disposição em adotar a austeridade monetària e fiscal. Cria-se, assim, uma 
estreita relação entre excesso de gastos governamentaís, déficit público, emissão de 
moeda inflação e desequilíbrio em conta corrente do balanço de pagamentos. 
As idéias apresen1adas foram amplamente difundidas nos países da América 
Latina, particularmente no início dos anos 80, quando os efeitos da crise 
internacional obrigaram estes países a submeterem-se aos programas de ajustamento 
e às proposições de política econômica do FN1L 
Os déficits comerciais apresentados por alguns daqueles países eram 
entendidos como decorrentes de excessos de absorção doméstica, relacionados às 
pressões de demanda e à insuficiência de fontes de financiamento não-inflacionário 
para os gastos governamentais excessivos. Como problema adicionaL ainda de 
acordo com esse diagnóstico, o governo acabava "deslocando" os investimentos 
priv--ados, seja ao competir pelos escassos recmsos disponíveis em um sistema 
fmanceiro doméstico pouco desenvolvido, seja ao estabelecer altas taxas de juros 
54 
para os títulos da dívida pública, na hipótese de existência de mercado para esses 
títulos. 
Com alternativas de fmanciamento governamental insuficientes, a 
persistência do déficit público leva a um aumento na expansão monetária., que 
incrementa as taxas de inflação. Estas, por sua vez, ampliam ainda mais o déficit 
público ao provocarem a queda da arrecadação tributária real, como conseqüência 
do inevitável lapso de tempo entre o fato gerador e o efetivo recolhimento dos 
impostos (o chamado efeito "Olivera-Tanzi"). Ocorre, assim, uma espécie de círculo 
vicioso entre déficit público, expansão monetária e inflação crescente. 
De acordo com essa abordagem, a solução desses problemas somente seria 
atingida por meio de mn conjunto de medidas que promovessem a redução na 
demanda agregada, particularmente através da efetiva contenção dos gastos públicos 
reais e do controle dos agregados monetários. A eliminação do déficit público e o 
controle do crédito doméstico permitiriam a resolução dos desequih'brios externos 
e a desaceleração da ta.xa de inflação, além de abrir espaço para o aumento dos 
investimentos privados, devido à orientação positiva das expectativas e à diminuição 
do efeito "deslocamento" (crowding-out). 
l\a verdade, dada a conjuntura mundial recessiva, não havia espaço para a 
realização do ajuste externo através do aumento das exportações. Em fimção disso, 
o esgotamento das fontes voluntárias de fmanciameuto externo, a partir da crise da 
dívida eXJerna em 1982, transformou a contenção da demanda agregada doméstica 
e a redução das importações na única alternativa de ajustamento do déficit em conta 
corrente de vários países da América Latina. 
No caso brasileiro, a aplicação das políticas recomendadas pelo Fundo 
vieram acompanhadas de uma recessão econõmica de grande magnitude. :Ka época, 
os principais economistas da oposição propalavam duras criticas ao diagnóstico 
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então em voga, que não levava em consideração a realidade da situação econômica 
internacional, os efeitos do amnento dos juros internacionais sobre o serviço da 
divida externa e, também, o fato de que, dada a existência de desemprego e 
capacidade ociosa na economia, a presença de déficits públicos não tinba Telação 
direta com os desequilíbrios do balanço de pagamentos." 
1!.3. MOEDA E FDIN\CIAMENTO PlJBLICO 
Quando se trata da aruilise das vinculações entre processos inflacionários 
crônicos e necessidades de financiamento do setor público, é comum encontrar nas 
interpretações de matiz conservador um destaque à emissão de moeda fiduciária 
como um dos principais mecanismos inflacionários. Via de regr~ utilizam~se 
conceitos de teoria macroeconômica, considerados aplicáveis universalmente, de 
uma forma que o setor público aparece como principal beneficiário do aumento 
persistentedos preços. 
Assim ocorre com o estudo das relações subjacentes aos conceitos de 
"senhoriagem" e "imposto inflacionário". O estoque de moeda fiduciària que circula 
na economia é consideradc como um passivo da autoridade monetária, de modo que 
qualquer aumento da base monetária está, de alguma forma, relacionado ao 
fmanciamento do governo. O financiamento real proporcionado pela emissão de 
moeda é decomposto em dois elementos, a saber, o aumento da base monetária real 
e o "imposto inflacionário" sobre o estoque de moeda em circulaçãon 
O aumento da base monetária real assocía-se ao crescimento do produto, 
com sua conseqüente elevação da demanda real pelo ativo monetário. Por essa razão. 
12 Ver, a respeito, FÓRL1.t GAZETA \lERCAhTll. (1983). 
u Ver, por exemplo, CARDOSO ( J 988, J 989). 
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trata-se de um mecarnsmo de financiamento não-inflacionário. Já o 1'i:mposto 
inflacionário'' está articulado a mecanismos inflacionários de finSTiciame:rrto 
governamentaL De acordo com esse tipo de abordagem, se a emissão de moeda 
fiduciária ocorrer em urna magnitude superior àquela que o sistema econô:rrÜ·l}O 
estiver disposto a reter, a inflação tomawse inevitável. Com isso, o governo ~aba 
conseguindo uma nreceita" correspondente a um "imposto" que incide sobre o 
estoque de moeda em circulação, sendo que a taxa de inflação atua como "aliquota" 
desse imposto e a quantidade de moeda corresponde à sua "base de incidência". 
Observar como esses conceitos são aplicados torna-se fundamental, porque 
praticamente toda a responsabilidade pela instauração de um processo ínflacioruirio 
crônico pode ser atribuida ao comportamento governamental, seja por recorrer 
diretamente ao financiamento inflacionário, seja ao permitir a acomodação de 
pressões ínflacioruirias através de uma política monetária passiva 
No primeiro caso, està implícito um mecanismo de redistribuição de riqueza 
do setor privado para o setor público, correspondente a um particuiar "imposto" 
sobre o capital. No segundo, reflete-se a noção de que os instrumentos de política 
monetária são suficientes para impedir "excessos" e permitir o controle, por parte 
do governo, dos fluxos de oferta de moeda e da expansão do crédito ao setor 
privado. 14- Em ambos os casos, porém, é bastante claro o entendimento de que a 
origem da dinàmica inflacionária está espe-cificamente centrada no mercado 
monetário, e que o controle desse processo depende da utilização correta dos 
instrumentos convencionais de política econômica. 
14 BARBOSA (1983, P- 70) relativiza a relação entre monetansmo e moeda exógena, afirmando que um 
rnOOel.o rnonetarista pOOe incorporar sem problemas a hipótese de endogeneidade da oferta roonetana O 
argumento rnoneurista.. de acordo com esse autor, base:iaHse na idéia de que o estoque de moeda é, em 
princípio, efetivamente oorurolávd pe!.as autoridades monetárias, o que não significa neccssariamente que 
a quantidade de moeda na economia deva ser considerada uma variável exógena nos modelos. 
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Em um processo inflacionário crônico, o problema de financiamento tem 
agravantes7 já que o aumento persistente dos preços tende a reduzir a base de 
incidência do imposto ínt1acioruirio, ou seja, diminui a disposição dos agentes 
econômicos em reter moeda fiduciária. O corolário imediato desse raciocínio é q;.w 
em um contexto de cri.se de financiamento do setor público, quando a arrecadação 
tributária e o endividamento público são insuficientes para cobrir as necessidades 
do governo, ocorre uma "exigência" de elevação da taxa de inflação para que o 
amnento da receita do ~imposto inflacionário" compense a insuficiência de 
financiamento. 
Portanto. o crescimento progressivo da inflação, ao provocar a queda da 
base monetária como percentagem do PlB, ou seja, a diminuição da base de 
incidência do "imposto inflacionário", faz com que sejam necessárias taxas de 
inflação cada vez mais altas para "arrecadar' a mesma magnitude de "receita 
inflacionária'. Esse tipo de relação cria um paradoxo onde a menor disposição dos 
agentes em reter moeda é "respondida" com aumento da inflação e evolução 
crescente de emissão monetária. A trajetória pode adquirir um caráter explosivo c 
constituir uma das principais características do fenômeno hiperinflacionário . 
.-\ dínãrníca da inflação brasileira é ínterpretada nesse termos por vários 
autores, dentre os quais podem-se destacar Barbosa (1989, 1993) e :Vloura da Silva 
(1992). A inflação crescente é relacionada a um tipo de regime monetário e fiscal 
que reflete a íncapacidade do governo de financiar seus déficits através de 
mecanismos não-ínflacionários. Desse modo, o imposto inflacionãrio corresponderia 
a uma forma de fmancíamento à qual se recorre sistematicamente, fato que, aliado 
à redução progressiva do estoque real de moeda que o público deseja reter, teria 
coníigurado, ao longo dos anos, um contexto perverso que~ no limite, tendia à 
instauração do processo hiperinflacionário. 
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Barbosa (1989) analisa esse processo teoricamente através de 11m modelo 
que tem como elementos fundamentais a restrição orçamentária do governo (que se 
financia exclusivamente por meio de emissão monetária) e uma função de demanda 
por moeda que é inversamente relacionada à taxa esperada de inflação. Isso sigpjfíc~ 
que, antes de mais nada, são estabelecidas as condições de equilíbrio no morcado 
monetário. Para evítllr a hipótese de renda real constante, admitindo a possibilidade 
de variações no nível de atividade econômica, o autor incorpora ao modelo as 
condições de equilíbrio no mercado de bens e serviços (a tradicional curva IS) e 
também uma curva de Phíllíps que, além das relações entre inflação e "hiato do 
PIB", inclui a ta,xa de variação dos preços no período imediatamente anterior, para 
representar os mecanísmos de indexação defasada que foram desenvolvidos pelos 
agentes ao longo do tempo e tornaram-se patentes na economia brasileira do anos 
80. 
O autor destaca o argumento de que o regime de política monetário-fiscal 
adotado na América Latina, em geral, e no Brasil, em particular, reflete uma forma 
específica de "conflito distributivo" a partir do qual os vários grupos da sociedade 
levam o governo a financiar seus déficits através da opção de menor resistência, qual 
seja, a emissão de moeda fiduciária, responsável, em última instância, pela 
persistência da inflação. Os resultados do modelo revelam que todas as suas 
possíveis soluções globais acabam sendo instáveis, signíficando que, dado um estado 
de equíhbrio, a eventual ocorrência de choques desestabilizadores não desencadearia 
os mecanismos espontâneos que, em outras condições, fariam com que a economia 
retornasse ao ponto de equiHbrio iniciaL 
Devido às formas de amação governamental, leia-se o financiamento 
sistemático de déficits públicos por meio do imposto inflacionário. o sistema de 
preços deixa de exercer seu papel "natural" de força restabelecedora das condições 
de equíhbrio. Dessa forma, a própria instabilidade da econontia, derivada do regime 
de políticas adotado, explica a recorrente interferência do Estado no sistema de 
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preços, fenômeno notório na economia brasileira durante os anos 80. A intervenção 
sobre os preços, embora inicialmente pareça solucionar o problema inflacionário, 
no médio prazo acaba provocando seu agravamento. A única maneira definitiva de 
obstruir essa dinàmica seria uma mudança radical no regime monetário-fiscal.'' 
Moura da Silva (!992) parte de concepção semelhante, ao atribuir a 
explicação geral do fenômeno inflacionário no Brasil à inexistência de um regime 
fiscal e monetário definido. Segrmdo esse autor, o país ainda não teria desenvolvido 
instnunentos que dessem conteúdo concreto à austeridade monetária e fiScal, 
definindo as ações do Estado dentro dos lintites de sua restrição orçamentária. A 
prevalência de um regime de "moeda passiva", que conduz à "entissão aloprada", 
constituiria a raiz da questão inflacionária brasileira. 
Não obstante a ressalva de que a entissão monetária "caótica" no Brasil dos 
últimos anos não teria sido produto da vontade do governo ou conseqüente de 
políticas conscieutes, mas sim uma decorrência natural do processo de fragilização 
fmanceira do setor público, o autor interpreta a utilização dos mecanismos de 
expansão monetária como um produto de equívocos teóricos, má gestão da coisa 
pública e, principalmente, da inexistência de bases institucionais que defmam o 
problema da restrição orçamentária do governo." 
Kesse tipo de abordagem, a necessidade de readaptação institucional e 
construção de um novo regime monetário está diretamente relacionada a mudanças 
dentro do próprio aparato estatal. São recomendadas reformas institucionais que 
15 
"Uma conclusão a que este modelo oos len <!de que o regime de política monctárío-<i.>eal tem de :St:r 
mu.dado par:~. que um progr:llll.a de <;:stabilizaçao llb~..a ;,ucesso. Com ef6to, o re-;nne J.e política 
monetária em que o Banco Central firumcia um valor coosumte do dCfictt conduz a .x:onorma a comiver 
..:om pontos de eqwi.Jbno m~;tive:s_ f_:.1.e tipo d.t: regime tem de ser desmantelado para que haja uma 
ft':dução permanente da in!:lação_·· lBARBOSA, 1989, p. 5!6). 
16 
"(. .. ) o que efetivamente noporta. no processo toilacionnrio (são) a mamz ex:russoru e a restrição 
orçamen1ária do governo_ A amssão aloprada,. tanto quanto a inl:lação. é produto da inexistência de 
mecanismos claros - politicos, Juridicos e ru:iministrativos - que limitem a açlo publica a sua restrição 
crrçamenuiria.· (MOL"RA DA Sll. VA. ! 992. p. 04). 
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definam a restrição orçamentária do governo e a administração dos meco.:nismos <le 
emissão monetária, de modo que se elimine o recurso recorrente ao ü:uposto 
inflacionário como forma de financiamento dos déficits governamentais. 
As refonnas quase sempre são generalizadas na rígida disciplina fisoal e na 
efetiva independência da autoridade monetária. Esta última baseia-se na noção de 
que, em um regime fiduciário, a fimção primordial de um banco central é mmter 
estável o valor da moeda, evitando o fmanciamento do T escuro. Como nessa 
concepção o valor da moeda está diretamente relacionado à magnitude dos fluxos 
monetários, em última instância controláveis pelo banco central~ a manutenção da 
estabilidade dos preços (que é a contrapartida da estabilidade do valor da moeda) 
depende de instrumentos que imponham estrita austeridade na condução da política 
monetária ti 
De outro lado, alguns autores reconhecem que as possibilidades de 
manutenção das condições que permitiriam a efetiva independência de um banco 
central no Brasil seriam bastante discutíveis na ausência de um concomitante 
equilíbrio fiscal. Além disso, diante da existência de uma divida mobiliária 
considerável, os ,irtuais efeitos da administração dessa dhida sobre as expectativas 
dos agentes econômicos seriam significativos, pois entende-se que a formação 
dessas expectativas baseia-se em uma percepção clara dos problemas de caLxa do 
Tesouro l\ acionai. 
Por essas razões, paralelamente à recomendação da instituição de 
mecarrisrnos de austeridade monetária, algumas análises enfatizam a necessidade de 
um ajuste fiscal permanente, como condição índispensável para o bom 
17 
:l'essa mterpretação, a reierência .it necessidade de urn.s. autoridade monet:ina inch..'Pendcnte sígnltica 
justamente a garantia deS5J. aute:ridade, A retCnda independénc:ia seria representada pela in.st.ituiçã.o de 
um novo regime, que türçaria o T escuro à dísciplina fiscal. já que o Banco ü:utral. recusaria 
terminmtemente, sob qualquer forma,_ o financiamento de eventuais déficits. Ver, 3. respeito, 
BARBOSA (1989). SE:t'{A (1984 e 1992) e RONCI {]993). 
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funcionamento do regime monetário.18 ~fenciona-se a necessidade de manutenção 
contínua de um superávit primário que fosse suficiente para cobrir os serviços das 
dívidas públicas interna e externa, mantendo estáveis as expectativas inflacionárias. 
'lo caso da dívida interna, seu próprio estoque poderia ser diminuído, no contexto 
de uma ampla refonna patrimouial do Estado brasileiro. 
1!4 CONTROLES DE PREÇOS E POLÍTICA ECONÔMJ:CA 
C"m significativo número de abordagens atribui às diferentes formas de 
intervenção governamental a principal causa do problema inflacionário e da 
instabilidade generalizada da economia brasileira na década de 80. Algmnas análises 
chegam a ampliar o conteúdo interpretativo, entendendo a persistência dos déficits 
públicos durante esse período como mna conseqüência da excessiva presença do 
Estado na economia, fator que, em última análise, seria o principal responsável pela 
estagnação econômica com inflação crescente. 
!\essa concepção, a séria cnse fiscal do Estado brasileiro, e suas 
conseqüentes relações com o financiamento dos déficíts públicos, são interpretadas 
como decorrentes de causas mais profundas, articuladas ao próprio processo de 
desenvolvimento econômico a partir do pós-gnerra Parte-se da referência geral de 
que, em qualquer circunstància., a participação do Estado na economia acarreta 
menor eficiência na alocação dos recursos em comparação ao sistema de livre 
mercado. Dessa forma, a estratégia de desenvolvimento adotada no pós-gnerra pela 
maior pane dos países latino-americanos, particularmente pelo Brasil, teria ampliado 
demasiadamente a presença estatal na economia, principalmente na esfera produtiva, 
com a ampliação considerável do número de empresas estataís. 
18 Este é o caso de BARBOSA (1993) e do próprio MOCRA DA SILVA (1992). 
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Embora tivesse apresentado alguma funcionalidade durante certo tempo, a 
articulação entre desenvolvimento econõntico e aumento da participação do Estado 
na econontia teria provocado graves distorções no sistema de mercado, além de ter 
levado o setor público a um endividamento progressivo que, sem a devida actequà;ão 
de fontes internas de financiamento não-inflacionário, provocou o inicio do círculo 
vicioso entre déficits públicos crescentes, expansão monetária e inflação. 19 
De acordo com essa interpretação, durante os anos 70, a exacerbação do 
circuito descrito teria sido postergada, pelo menos quanto aos seus efeitos negativos 
sobre o crescimento do produto, devido às tàcílidadcs na obtenção de 
financiamentos externos, que perntitiram a continuidade da expansão dos gastos 
públicos e da fimção do Estado enquanto promotor do desenvolvimento econôntico. 
A partir da crise de 1982 e da conseqüente suspensão dos financiamentos externos 
vollmtários, o setor público foi obrigado a canalizar boa parte da poupança do setor 
privado, através do mercado fmanceíro interno, para financiar seus déficits. 
Essa necessidade começava a amplificar e realimentar o fenômeno que se 
convencionou chamar de ~ciranda financeira" e, ao mesmo tempo, significava um 
"efeito deslocamento" (crowding-out) do investimento do setor privado que, diante 
das crescentes taxas de juros oferecidas pelos titulos públicos, passava a aplicaJ' seus 
recursos no mercado financeiro, em detrimento da produção. ~o limite do processo, 
a dívida mobiliária do setor público passava a "1astrear'1 praticamente todo o sistema 
de intermediação financeira privado. Segrmdo essa abordagem, a inflação persistia 
e agravava a desaceleração do nivel de atividade, diante da incapacidade do setor 
público em reduzir seus déficits.20 
19 Cf. DOELLThiGER ( 1981, 1982), LOKGO (1982) e SE:iNA (1988). 
::o Cf. ~\.RTO:.IE (1987, p. ·H). 
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A partir da segunda metade da década de 80, as tentativas de estabilização 
caracterizadas por politicas de controles de preços (congelamento) teriam apenas 
agravado os problemas, sem qualquer eficácia permanente na contenção do 
problema inflacionário. Na interpretação ora apresentada. o fracasso dessas politicas 
deveu-se, em primeiro lugar, a um diagnóstico equivocado da narureza da inflação 
brasileira. Por esse motivo, a política econômica não teria tratado devidamente a 
necessidade de efetiva austeridade fiscal e monetária." 
Em segundo lugar, os chamados nchoques heterodoxos" teriam destruído 
o funcionamento espontâneo do sístema de preços~ prejudicando as informações 
essenciais para a perfeita alocação dos recursos e para a normalidade do processo 
produtivo. 22 
Nesse último aspecto, o Plano Cruzado é considerado como o exemplo mais 
significativo dos efeitos da excessiva ingerência do governo nos negócios do setor 
privado, devido ao congelamento de preços, à alteração de contratos previamente 
pactuados e à promoção de uma elevação artificial do nível de salário real. 
Esses tàtos, somados à condução equivocada da política monetária, teriam 
sido os principais responsáveis pelos problemas de excesso de demanda, 
desabastecimento e cobranças de ágio que marcaram a evolução do plano de 
estabilização. Ademais, a ati\idade empresarial, a partir de então, teve que 
considerar um novo risco, além daquele natural às regras de mercado, referente à 
possibilidade premente de novos congelamentos de preços. fato que teria contribuído 
para acentuar as tendências de inibição do processo produtivo. 
"
1 }..;o r.:a.'ID e;peclfioo do Plano C:uzn..io. as i dei as Je ~'TOs Je concepção teórica e equivocada condução das 
politicas monetária e fiscal ~'tão eJ.-plicitns <...'Ill BARBOSA, BRA. '\/DÃO e F .--\R O ( 1989), RAMALHO 
(1989) e CYSNE (1989). 
22 C f. \iARTO:JE (1987) e SEt."'KA ti 987). 
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Assim, de acordo com essa concepção, as políticas anti-inflacionárias 
esnitamente "heterodoxas" não apenas teriam sido ineficientes para a contençào do 
crescimento dos preços. como também em grande parte responsáveis por efeitos 
negativos sobre os niveis de prodnção e eroprego." 
Ainda sobre o problema da intervenção no sistema de preços, Barbosa 
(1993) levanta o argumento de que políticas anti-inflacionárias de controle 
temporário dos preços somente seriam justi:ficáveís caso existisse mn significativo 
componente inercial na inflação brasileira, isto é, se a influência de variáveis 
passadas~ \Ía indexação ou qualquer outro mecanismo, tivesse efeitos sobre a 
dinàmica presente dos preços. 
Durnnte toda a década de 80, mas principalmente na sna segunda metade, 
o comportamento da economia brasileira teria demonstrado que os movimentos de 
preços apresentaram-se fundamentalmente como resultadn de antecipações, por parte 
dos agentes, das condições que estes acreditavam que seriam predominantes no 
futuro. Dessa forma, a influência de variáveis passadas pouco contribuía para a 
explicação do fenômeno inflacionário no período. A questão relevante estaria 
mesmo nas expectativas quanto à situação futura do probleroa fiscal e fmanceiro do 
Estado e suas relações com o eventual tinanciamento monetário dos déficits 
públicos." 
23 O argumCDto .S que, i."ill u.-na ~ituação de oomrole de preços, J.S fOrças de mercado tk'":iXJ.I.Ill de irJ.!luencíar 
a estrutura Je preços relativrn, prejud!caruio o furu.:worune:nto normal do .'il::>tema & smali.zação dndo pelo 
prÓprio mercado. :-..!essas crrcuosuincias. J ·ientabtlidade dos ciJ.versos St.-tores da economia esui sujeito 
a um novo tipo Je risco. o nsco ..ta ação .ias controle> govcrruur:entais. :1um ambiente corno esse!' ... ) 
crnpresMto .. -. e trabalhadores tendem a l!\1.tar :nud:mças. tO!TL'llldiHe, assim. menos fl~vel a mobilidade 
de fatores entre segmentos. Com essa ngrdez., deixa-se Je aproveitar o que poderiam ser boas 
c~ para ganhos alocanvos, que constttuem a essência cio processo ~ crescima~.to econômico·· 
(SENNA, 1987, p. 89). 
Z.$ Argumento semelhante e de:ti=n.dido pOT MOCR.A. DA Sll. VA ( 1992, p. 04). 
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1!5. COl'iCLUSÃO 
Qualquer que seja a ênfase empregada em um conjunto específico de 
argumentos, o aspecto mais geral que pode ser inferido do conjunto de 
interpretações apresentado neste capítulo resume-se na idéia de que as causas do 
procesS{) inflacionário brasileiro estão primordialmente centradas no setor público. 
Atribui-se à ínterterência do Estado e ao comportamento governamental inadequado 
a maior parte da responsabilidade pela persistência e pelo agravamento do problema 
inflacionário brasileiro durante os anos 80. 
A fundamentação teórica acerca do papel da moeda e das expectativas, bem 
como da nature7"' da determinação dos preços, demonstra, implícita ou 
explicitamente~ wna aproximação às teses monetaristas e novo~clássicas, com a 
incorporação de algumas características típicas de modelos da "síntese neoclàssica". 
Desse modo, parte-se da constatação de que a evolução do processo 
inflacionário naquele periodo pode ser entendida como significativamente radicada 
na dinâmica do mercado monetário, localizando a causa fundamental da 
instabilidade econôntica brasileira nos déficits públicos crescentes. derivados do 
excesso de gastos governamentais e do carâter intervencionista da política 
cconôrruca. 
1\essa linha de interpretação, as taxas de inflação e os problemas no balanço 
de pagamentos estariam associados a pressões de demanda, provocadas por políticas 
equivocadas e/ou indevidamente expansionistas, financiadas, em última análise, 
através de mecanismos inflacionários. Percebe-se uma Cnfase clara no caráter fiscal 
dos déficits públicos e na idéia do governo enquanto beneficiário do processo 
inflacionário, mesmo diante de uma progressiva "desmonetização" da economia, que 
diminuia a "base de incidência" do imposto inflacionário. 
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No mesmo sentido, o processo inflacionário crõnico apresenta~sc associado 
à crise da moeda nacional, com a paulatina perda de suas funções e conseqüente 
diminuição da demanda monetária. Nesse caso, a crise monetária brasileira é 
interpretada como conseqüência do caráter de fmanciamento dos déficüs públicos 
e da fulta de comproruisso do governo/Banco Central com a estabilidade dos pre<;os. 
O papel das expectativas também aparece como central no diagnóstico do 
fenômeno inflacionário brasileiro subjacente às interpretações "liberais'. Algumas 
análises utilíwm o conceito de expectativas adaptativas para a estimação de modelos 
econométricos nos moldes da curva de Phillips monetarista, enquanto outros estudos 
destacam a importância da instituição de um regime de politica monetário-fiscal 
claramente distinto e confiável, na linha dos adeptos das expectativas racionais. 
No tocante à noção de determinação dos preços, observam-se criticas 
contundentes às medidas 'heterodoxas" de estabilização que marcaram a economia 
brasileira na segunda metade dos anos 80. As políticas de controle de preços teriam 
apenas agravado os problemas. consolidando a desorganização dos mecanismos de 
mercado (entendido como sínaliwdor do sistema de pre<;os) e provocando o aumento 
da variabilidade das taxas de inflação." 
Cabe aqui uma digressão teórica a respeito das relações entre expectativas 
e determinação de preços nos modelos convencionais, que explicitam certa limitação 
na análise do fenômeno inflacionário. Dentro da tradição neoclássica, o locus de 
determinação dos preços é fundamentalmente o mercado. A teoria contempla 
principalmente as decisões de alocação dos recursos, que ocorrem em função da 
conduta orimizadora dos agentes, não considerando analiticamente as decísões de 
. 
pre<;os, já que o movimento destes atua como força restabelecedora do equilíbrio de 
25 :vfesmo partindo de fundamentação teórica semelhante, algumas análises mais "ecléticas" destacam a 
utilidade e encoru:ram justificativa para as políticas de rendas (controles de preços e salários), desde que 
,;ejrun "bom .rticulru!as'. Cf SlMONSEN (1989). 
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mercado, em resposta a variações na demanda agregada. "la medida em que os 
agentes atuam como price·takers~ as expectativas irrflacionárias acabam exercendo 
uma influência apenas indireta no compottamento dos preços. 
Com efeito, no modelo monetarista tradicional, as expectativas adaptativas 
têm uma função explicitamente passiva, pois ajustam-se ao mmrimento dos preços 
ocorrido como conseqüência de variações na oferta monetária. "lo modelo novo· 
clássico, por sua vez, essa passividade é menos explícita, mas como a variável 
preços é determinada pelas soluções de equilíbrio dos modelos, não existe 
possibilidade das expectativas in:flacionãrias influenciarem diretamente essa 
variável. 
Sob expectativas racionais, o comportamento presente antecipa situações 
inflacionárias, ou seja, o nível de preços absolutos muda ainda que os preços 
relativos permaneçam estáveis~ mas a detenninação da variável preços continua 
ocorrendo através do mercado, portanto fora do alcance direto das decisões dos 
agentes. O problema é que destacar a importância das expectativas na análise 
concreta do fenômeno inflacionário requer uma fundamentação teórica que pennita 
distinguir sua influência direta sobre a deterrníoação dos preços." 
Enfim. nas abordagens acerca do fenômeno inflacionário brasileiro descritas 
no presente capítulo, a instabilidade crescente que marcou a economia brasileira 
desde o inicio dos anos 80 tem suas raízes nas distorções provocadas pela excessiva 
intervenção governamentaL situação que teria se agravado ao longo da década, 
principalmente devido à inexistência de uma preocupação concreta com os dé:ficits 
públicos e à condução equivocada das políticas econômicas, que se distanciaram 
:s O própno Robert Lucas acimlte que ':1um modelo com concorr&ncta pertCita. os preços nunca são uma 
\·anavei de h'lsão. -~são !Jarfune<..ros. nos problemas de decJsão para os mili vú.iu.os. Quandi.J se está 
infmmalmerue cotrtando <S:i8.S bi.sróna.i- de exp.x."tativa,; rac10nrus. no entl!Jlto. ç muuo mms natura! pensar 
que os preços silo uma vari:ivel de dec1sao. (, . .)Assim, seria bom t.<tmstruir modelos formaJs nos quals 
o preço ~a uma vanável de dec1são. A úruca barreira para isso. no presente momento, é o tino de qui! 
não sei como con:mmr jogos de eqwlíbrio que tenham <."Ssa propnedade.' (in KLA...\1ER,. 1983, p. 39). 
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consideravebnente da "boa doutrina" de austeridade monetírio~fiscal e livre 
fimcionamento dos mercados. 
~os primeiros anos da década, a política anti-inflacionária recomendada 
por boa parte dos autores aqui apresentados resumia-se na contenção da demanda 
agregada, através da utilização adequada dos instnrmentos convencionais de política 
monetária e fiscal. O agravamento do problema e as fracassadas experiências 
"heterodoxas" de estabilização, estimularam uma paralela "sofisticação" das 
análises, que reforçavam o diagnóstico da questão inflacionária e as propostas de 
política para debelá-la. 
A queda permanente da inflação brasileira deveria estar necessariamente 
relacionada ao combate às restrições ao funcionamento dos mercados, com a menor 
intervenção governamental nos movimentos de preços, a irnplementaçãc de 
mecanismos que tornassem transparente a restrição orçamentária do setor público 
e a diminuição da presença do aparato estatal na esfera produtiva. 
CAPÍTULO III 
AS INTERPRETAÇÕES "INERCIALISTAS " 
ID. AS INTERPRETAÇÕES INERCIALISTAS 
'leste capítulo, pretende-se identificar algumas interpretações que se 
tornaram bastante discutidas desde o início da década de 80 e tivera:n;, tt:ct:ztt'"•' 
decisiva na condução da política econômica ao longo do período. 
Estas análises partem da idéia fundamental de que, longe de constill!ir um 
fenômeno essencialmente monetário, o problema inflacionário constitui, de maneira 
geral, o resultado de variações "reais" no sistema econômico, vinculadas a mudanças 
efetivas na estrutura de preços relativos. Não por acaso, boa parte dessas análises 
está associada ao entendimento das relações entre fenômeno inflacionário e questões 
distributivas. 
A característica mais importante que identifica esse grupo de interpretllções 
diz respeito à tentativa de explicar a persistência do fenômeno inflacionário 
brasileiro no período especificado e sua resistência às políticas anti-inflacionárias 
de contenção da demanda agregada, promovidas principalmente no início da década. 
Devido a essa característica, optou-se por utilizar a denominação 
"inercialista", bastante comum entre os economistas na época como referência às 
análises que enfatizavam o caráter autônomo do problema inflacionário em relação 
às suas causas, estabelecendo as explicações dessa autonomia (inércia) e oferecendo 
as conseqüentes propostas de política anti-inflacionária. 
~o mesmo sentido, torna*se possível observar, em um segundo momento 
(grosso modo correspondente à segunda metade da década), algumas explicações 
para o fracasso das medidas "heterodoxas" que, em última análise, surgiram da 
crítica às políticas contencionistas/"onodoxas" de combate à inflação. 
O capítulo lllltlbém foi dividido em cinco seções. Na primeira, apresentam-
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se alguns estudos consíderados precursores das idéias "inercíalistas", por procurarem 
identificar as razões da persistência da inflação e da sua insensibilidade às politicas 
de contenção da demanda agregada. Tais idéias têm como pano de fundo a critica 
às estimativas convencionais que postulavam a existência de uma relaçãc d~ i:t.tllUps 
nos moldes monetatistas para o Brasil. 
A critica mencionada incorporava elementos que originariam o modelo 
inercialista de choques/tendência, apresentado na segrmda seção. Nesse modelo a 
natureza inercial da inflação resulta da lógica especifica de comportamento dos 
agentes em nm contexto de inflação alta e persistente. A indexação pela inflação 
passada e a ausência de coordenação dos reajustes de preços e rendimentos são 
tomadas como principais responsáveis pela manutenção da inflação em determinado 
patamar. 
::-la terceira seção identificam-se as explicações de algrms autores para o 
fracasso das políticas heterodoxas de estabilização, com ênfase na idéia de ausência 
de coordenação entre os agentes e no papel das expectativas inflacionárias. 
A quarta seção apresenta os argumentos que entendem o processo 
inflacionário brasileiro nos anos 80 como a manifestação dos conflitos distributivos 
em uma de suas acepções, que requer a referência ao contexto instirucional e ao 
ambiente sócio~político vigente no periodo. 1'\a quinta seção, consolidam-se as 
conclusões do capítulo. 
Ill.I. A CRÍTICA ÀS VERSÕES CO'lYEKCIOKAIS DA Cl.:RVA DE PHILLIPS 
Os estudos apresentados nesta seção, considerados precursores das idéias 
"inercialistas" no Brasil, surgiram principalmente como contraposição às 
interpretações convencionais da inflação brasileira baseadas nas estimativas da curva 
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de Phillíps em sua versão monetarista, já apresentadas no segundo caoítulo. 
A justificativa fundamental para essa contraposição baseava-se no 
argumento de que. ao serem incorporados os efeitos dos movimentos drt oferta 
agregada e da índexação salarial sobre a dínâmica inflacionária brasileira, a 
realização de novos testes econométricos com os dados do país não confirmavrun 
as hipóteses sobre a existência de uma relação ínversa significativa entre aceleração 
inflacionária e hiato do produto. O corolário imediato desse fato foi a mínímização 
analítica da eficácia na ut:ilímção de insmnnentos anti-ínflacionários convencionais 
que implicavam a contenção da demanda agregada.' 
'lão obstante a identificação de argumentos não-convencionais, verifica-se 
entre esses estudos uma diferença quanto à ênfase nas conclusões sobre a 
inexistência de uma relação tipo curva de Phillips no Brasil que tivesse algum 
signífi.cado para objetivos de política econômica O estudo mais "radical" nessas 
conclusões é o de Lara Resende e Lopes (!981). 
Os autores argumentam que a evidência empírica a favor de uma relação 
significativa entre inflação e "hiato do PIB", presente em trabalhos como os de 
Lemgrnber e Contador (referidos na seção !L I), é resultado da omissão de dois 
fatores (os choques externos e a política salarial) que tem fundamental imponãncia 
na explicação do processo inflacionário brasileiro. Considerando principalmente o 
compor1amento do setur índust:riaL os autores fazem um exercício econométrico que 
procura testar o trade ojf inflação/hiato do produto no período 1960-78. Quando 
incorporam ao modelo estimado a influência dos choques externos e da política 
salarial na dínâmica inflacionária, Lara Resende e Lopes concluem que o referido 
trade off não existe no caso brasileiro e~ justamente por isso~ seria questionável a 
eficácia de medidas de contenção da demanda agregada no combate à inflação: 
1 Os. principais ~"1\.ldos a esse respeito são os de LARA .RESE;.IDE e LOPES (1981 ), LOPES ( 1982) e 
l40DL\J'i0 (1983). 
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~C.) A inclusão de variáve1s que captam os efeitos dos choques e da política salari<ll na 
equação de preços índustriaís faz desaparecer o trade off entre inflação e hiato do produto. 
( ... )Se o modelo estimado não considerar as duas imponantes variáveis relru::ionadas aos 
choques externos e il política salarial, haverá claramente uma fabnca.çào estatística que 
tornará sigruficativa a relação inversa entre lúato e i.nflação.'' 2 
Em resposta às criticas formuladas, Contador ( 1982) contesta os resultados 
obtidos por Lara Resende e Lopes, afirmando, dentre ourras coisas, que a análise de 
um periodo mais longo e a incorporação dos efeitos de choques externos eleva o 
nível de signi:ficância do trade ojf Segundo o autor, a ocorrência de choques 
externos (como a elevação dos preços do petróleo) desloca a curva de Phillips para 
cima e para a direita, significando que, dadas as expectativas de inflação, a taxa 
"natural" de desemprego aumenta. Da mesma forma, se o propósito da política 
econômica fosse manter os mesmos níveis de crescimento econômico anteriores ao 
choque, a presença de altas taxas de inflação seria inevitável. 
De acordo com Lara Resende e Lopes (1982), Contador teria feito 
simplesmente uma re-estimativa do modelo da curva de Phillips, omitindo mna 
variável-chave na explicação do processo inflacionário brasileiro (a política salarial) 
e medindo de forma incorreta os efeitos dos choques externos, pois teria utilizado 
como medida a taxa de crescimento do preço em dólares do petróleo, em vez de 
construir um índice em cruzeiros dos insumos importados com base na ta.xa de 
câmbio. 
Desse modo, apesar das observações de Contador, deveriam ser mantidas 
as principais conclusões do trabalho, principalmente por fornecerem a evidência da 
ineficácia de políticas de combate à inflação que provocassem efeitos perversos 
sobre o salário real e o nível de emprego da economia. 
Em estudo posterior, L<>pes (1982) estimou um novo modelo econométrico 
'LARA RESEJ\"DE e LOPES (1981, p 605\ 
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para o exame da relação entre inflação e nível de atividade econômica Suas 
conclusões não foram tão radicais quanto aquelas do seu trabalho anterior em co-
autoria com Lara Resende. [sto porque Lopes observou que, apesar dos importantes 
efeitos da política salarial na determinação dos salários noutinais, havi,; ""'"-'rt3 
menos desenvolvidos no mercado de trabalho nos quais não ocorria a realização 
efetiva de contratos traballústas. :-.lestes setores (importantes segmentos da 
agricnítura, muitos serviços e alguns tipos de indústria), uma retração da demanda 
poderia exercer alguma influência sobre a taxa de inflação, principalmente através 
dos salários nominais. Além disso, também no caso de profissionais liberais, a 
política salarial parecia exercer pouca ou nenhuma influencia. 
Em consequência desses fatos, o autor acaba admitindo a possibilidade de 
uma "ténue" ligação entre inflação e nível de arividade1 mas mantém as mesmas 
criticas às estimativas tradicionais da curva de Phillips para o caso brasileiro. 
Embora não rejeite a existência de uma relação entre inflação e hiato do produto 
industrial, Lopes conclui que esta relação é muito pequena, a ponto de tornar 
ineficaz, dados os padrões da inflação brasileira, qualquer esforço de contenção da 
demanda agregada no controle inflacionário. 
A partir da realização de outras estimativas econométricas, 'v!odiano 
( 1983 ), também chega a conclusões parecidas com as de Lopes. O autor procura 
estimar um modelo econométrico tipo curva de Phillips no qual a deterntinação de 
preços e salários seja feita simultaneamente. Dessa forma, procura observar a 
relação entre inflação e rúvel de atividade "em sua forma original, ou seja, através 
da determinação dos salários nominais" . .; 
Com base nessa estimativa, o autor analisa de forma separada os efeitos de 
uma recessão sobre os aumentos salariais (levando em consideração as diferenças 
3 :MODIANO ( l983, p. 40). 
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entre os vários setores no mercado de trabalho) e sobre os preços industriaís e 
agrícolas (através dos repasses de custos). Os resultados obtidos por Modiano 
incluem-se na "linha alternativa de análise da inflação brasileira" desenvolvida na 
época, que postulava a ineficácia de medidas contencionistas no combate à úúlação.' 
As inferências mais significativas dos trabalhos mencionados, que testam 
econometricamente o tr/Jik off inflação/" hiato do PIB" (ou nível de atividade 
econômica) para o Brasil, referem-se à pcssibilidade de classificação dos resultados 
apresentados pelos diversos autores em pelo menos três tipos diferentes.' Em 
primeiro lugar, existem os resultados de "otimismo deflacionista", vinculados a 
todos os trabalhos mencionados de Lemgruber e Contador. Como se viu, estes 
autores conclníam pela existência de uma relação significativa entre inflação e "hiato 
do PIB" para o Brasil e, com base nesse resultado, recomendavam políticas anti-
inflacionárias contencíonistas. 
Em contraste com esta abordagem, os resultados de Lara Resende e Lopes 
( 1981), demonstram um "niilismo deflacionísta" no que se refere ás políticas 
contencionístas, justamente por conclnírem que uão havia, para o caso do Brasil, 
qualquer tr/Jik off significativo entre inflação e hiato do produto. Finahnente, os 
resultados de Lopes (1982) e Modiano (l983), transmitem um "pessimismo 
deflacionísta", ao reconhecerem a ex:istêocia de uma pequena relação inflação/hiato, 
considerada, no entanto, insuficiente para implicar a recomendação de pclíticas de 
contenção da demanda no combate à inflação. Os resultados "niilistas" e 
"pessimistas" tinham em colllll!l1, além da conclusão sobre a ineficácia das políticas 
anti-inflacionàrias contencionistas, a referência a aspectos até então negligenciados 
nas análises do fenômeno in:flacionário brasileiro, tais como os efeitos dos choques 
~ • (-.. ) Su.gcre~St: que, no arual patamar braslle:iro d.e .inilação C-,_), pol!ticas de cont.enç,io Ja demandn 
agreguda que geram recessão e desemprego oo setor índusoia.! :>enam praticamente trre!evantes como 
medídas de combate a i.nilação.~ Çv{ODIANO, 1983, p. 51). 
5 Trata~se de uma classificação realizada por MODIA..."\IO (1983, p. 81 ). 
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de oferta e a importância dos mecanismos de indexação, principalmente aqueles 
vinculados à política salarial. Estes aspectos exerceriam papei crucial na 
argumentação ''inercíalista11 acerca da natureza da ínflação brasileira. 
liJ.2. O MODELO CHOQUES/TENDÊNCIA E A AUSENCIA DE COORDENAÇ.i.O 
Francisco Lopes foi um dos principais autores a defenderem a idéia da 
natureza autônoma do processo inflacionário brasileiro, em meados da década de 
806 Baseado na convicção de que toda in:flação crônica é predominantemente 
inercial, este autor desenvolveu o conhecido modelo choques/tendência, que viria 
a ser uma das bases fimdamentais da chamada "teoria da inflação inercial". 
:--lesse modelo, choques inflacionários seriam quaisquer impulsos que 
provocassem uma modificação na estrutura vigente de preços relativos e, justamente 
por isso, resultassem na alteração do nivel ou da taxa de variação dos preços 
absolutos. Os choques poderiam ser de demanda, explicados teórica e 
econometricamente pelo instrumental da curva de Phillips, ou de oferta, 
caracterizados por fenômenos como maxidesvalorizações cambiais, quebras de 
safras agrícolas e elevação significativa dos preços de insumos importados 
estratégicos. Como a evídência empírica não corrfirmava uma relação de Phillips 
significativa para o Brasil, a importiincia de choques de demanda, diante da 
magnitude dos niveis da inflação no país, deveria ser minimizada, restando apenas 
o estudo da in:fluêncía dos choques de oferta observados. 
Lopes rejeita de forma veemente quaisquer explicações da hipótese de 
tendência inflacionária baseadas na noção de expectati'V-a.S, seja na trajetória de 
ajustamento subjacente ao mecanismo das expectativas adaptativas. seja na idéia de 
6 Ver LOPES (l984b). 
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regime distinto de políticas econômicas, defendida pelos adeptos das expectativas 
racionais. Seu argumento fimdarnental é que, independentemente do estado das 
expectativas, a tendência inflacionária reflete simplesmente a sua natureza inercial, 
ou seja, o fato do nível de inflação corrente ser fimção exclusiva das taxas de 
inflação passadas. A ta.xa de inflação presente tende a se transformar em um 
"equihôrio inflacionário", apenas perturbado pela eventual ocorrência de mudanças 
nos preços relativos derivadas de choques inflacionários de oferta. 7 
~essa concepção, a referida natureza inercial do processo inflacionário é 
o resultado da própria lógica de comportamento dos agentes econômicos em um 
ambiente de inflação crônica. Ao ptocurarem desenvolver mecanismos de defesa das 
suas rendas reais, os agentes acabam adotando regras de recomposição periódica dos 
valores nominais que, na ausência de modificações dos preços relativos, explicam 
a manutenção da inflação em determinado patamar. 8 
Portanto, os três fatores determinantes das taxas de inflação seriam, em 
última análise, a estrumra de preços relativos, os picos de renda real desejados pelos 
diversos agentes e a periodicidade dos reajustes dos preços e rendimentos. Se não 
ocorressem choques inflacionários e se a periodicidade dos reajustes permanecesse 
estável, os preços relativos médios tenderiam a se manter inalterados, e as regras de 
recomposição dos picos de renda real desejados fariam com que a taxa de inflação 
presente reciclasse recorrentemente a taxa passada.9 
'la verdade, essas regras de recomposição periódica nada mais seriam que 
o recurso efetivo a mecanismos formais e informais de indexação de preços e 
7 Cf LOPES ( 1983)_ 
g "A ten.dCncia i.nflacíonnna (que e a tax.a de inflaçl!o que vigora com preços relativos coru.i.nnteS) tende a 
n.:pn:x:luzir a taxa de inflação passada qlli!ll.do os agentes ti!m um padrão de .;omponarnemo defenstvo dos 
seus picos de renda real .&tl e a essência da hipótese de ínilaçlo inercial~ (LOPES. 1984. p. 126). 
'C( LOPES (1984. p. 126). 
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salários, que acabaram constituindo, ao longo das décadas de 70 e 80, uma das 
principais características institucionais da economia brasileira. 
Lopes faz a impmtante observação de que em determinadas situações, como 
na experiência brasileira com política salarial, a existência de indexação formal pode 
atuar cumo estabilizador da inflação inercial, seja ao não permitir a recomposição 
plena dos picos de renda real desejados, seja ao impedir a redução do intervalo de 
tempo entre os reajustes de rendimentos. Esse fato, no entanto, não desqualifica o 
argumento de que a lógica de comportamento dos agentes, mencionada 
anteriormente, refere-se à utilização de mecanismos de indexação em sentido 
abrangente, incorporando a maior parte dos agentes econômicos e não se 
restringindo somente às regras formais. 
~essa situação, a existência de uma espécie de círculo vicioso, onde os 
preços sobem em resposta a aumentos de custos, e estes custos sobem no período 
seguinte em resposta aos aumentos de preços, reflete uma configuração distributiva 
que não prescinde da manutenção de uma taxa de inflação que compatibilize os 
diversos picos de renda real desejados, ou seja, que transforme os picos desejados 
em médias efetivas. 
Uma possível explicação teórica para a lógica de manutenção do 
comportamento rígido dos agentes nessa situação é sugerida pelo próprio Lopes. A 
idéia é que os agentes recusariam a manipulação direta do seu pico de renda real, 
embora aceitassem a transformação desse pico em média como resultado da 
inflação, devido à inexistência de mecanismos de coordenação que garantissem que 
a redução do pico de renda real fosse acompanhada pela queda da ta:<a de inflação. 
Em outras palavras, existia uma lógica de comportamento não-cooperativo a partir 
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da qual os agentes não deixavam de indexar seus preços e rendimentos pela inflação 
passada, porque duvidavam que os demais agentes deixassem de faze-lo.'" 
Deve-se observar que o argumento subjacente a essa interpretação 
independe de qualquer sentimento de insatisfação dos agentes quanto à sua 
participação relativa na renda global. Trata-se apenas de um componamento 
defensivo dos agentes ena um contexto de alta inflação que, dada a ausência de 
mecanismos de coordenação, tenderia a perpetuar a inflação passada e manter sua 
rigidez à baixa. 
Diagnóstico bastante semelbante de inflação inercial, com especial destaque 
à indexação dos contratos monetários, foi realizado por Arida e Lara Resende 
(1985).11 Os autores também partem da idéia de insuficiencia explicativa dos 
enfoques convencionais na justificativa para a ineficácia de medidas de austeridade 
no combate à inflação. A explicação para a persistência do processo inflacionário 
deveria passar necessariamente pela compreensão da natureza da inflação inercial 
e da existência de mecanismos generalizados de indexação dos preços e 
rendimentos. 
Essa compreensão revelaria, dentre outras coisas. a natureza ambígua da 
fUncionalidade dos mecanismos de indexação em uma economia sujeita a choques 
inflacionários. Ao mesmo tempo em que permitia uma minimização dos efeitos 
sobre as rendas individuais (via nível de atividade econômica) da modificação de 
preços relativos, decorrentes de eventuais choques, a existencia de indexação era 
responsável pela generalização para toda a economia de impactos em princípio 
apenas localizados em determinados setores. bem como pela reciclagem da inflação 
w i'•.'es..-;e caso, ae<.."itar a redução do pu..:.o de renda real desejado, na <iusênciu. de quedas na ta'ili l.k illllaçJ.o, 
:;i.gniiicari.a uma redução illnda maior da rcruia real mt!di;1. 
11 
",\ intlação tcrna~St.: ~Ili:R:ial quando os coo!TII:1:os tão cláusulas de indexação que restabelecem .:seu valor 
real após intervalos fixos de tempo. (__,) e o pericxl.o de íruiex.açdo que COIJ'lBlUia a memória do =>'l.Stema 
çconômico. ~ (ARIDA""' LARA RESE>IDE 1985, P- J 6~ 17)_ 
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passada sobre as ta.'<:as de inflação presente e sobre as previsões a respeito da 
inflação futura. :'-la ausência de choques de oferta ou de demanda, a estabilidade da 
taxa de inflação em detenninado patamar dependia aiuda da manutenção da 
periodicidade dos reajustes de preços e rendimentos. Se, por qualquer motivo, 
ocorresse um encurtamento do período de indexação, o sistema econônúco tenderia 
a apresentar uma elevação do patamar dos reajustes de preços, ou seja, aceleração 
inflacionária 
De acordo com Arida e Lara Resende, essa dinâmica refletia exatamente a 
natureza da inflação brasileira em meados dos anos 80. Não havia pressões de 
choques de oferta e os principais fatores do lado da demanda (déficit público e 
política monetária) estavam sob relativo controle." 
Portanto, a persistência do processo inflacionário refletia a ausência de 
coordenação subjacente a uma lógica de comportamento dos agentes econônúcos 
que mantinha a memória do sistema e explicava de modo consistente o componente 
de tendência inflacionária. Tanto Lopes quanto Arida e Lara Resende fazem 
referência ao aparente final abrupto dos casos clássicos de hiperinf!ação como mna 
evidência da sua argumentação. 
:'-lesses episódios, a perda progressiva das funções da moeda legal, 
característica da transição de um período de inflação crônica para uma hiperinf!ação, 
teria sido acompanhada pelo encurtamento crescente do período de indexação dos 
preços e rendimentos. :'-los termos de Lopes, isso sigrtifícava uma dinúnuição do 
íntervalo entre os reajustes nominais mais que suficiente para compensar a elevação 
das ta.'<:as de inflação, o que resultava em uma queda dos picos de renda real ao 
longo do tempo. Quando o agente estivesse com seus preços totalmente indexados 
12 ~A ínf1aç.ão oo Brnsil hoje e. portanto, predominante:tnet:lte inerciaL O melhor previ50r da intlação futura 
é a inflação passada. Os contrntos indexados mant:êm viva a memória da inflação passada.~ (ARIDA e 
LARARESENDE, 1985. p. 22). 
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em uma moeda estrangeira (o dólar, por exemplo), sua renda real tomar-se-ia 
independente da taxa de inflação na moeda legal, podendo apenas ser afetada por 
variações da taxa de càmbio real. 'lessa situação, quando praticamente todas as 
transações do sistema econômico estivessem denominadas em dólar, ;; Jimples 
fixação da taxa nominal de càmbio por parte do governo representaria o "fim 
abrupto" do processo hiperinflacionário . 
.'la verdade, segundo essa interpretação, não se trata de uma estabilização 
repentina dos preços, mas sim de um processo de dissolução progressiva da 
tendência inflacionária, ocorrido atmvés da compatibilização dos picos de renda real 
com as rendas reais médias. decorrente da rápida redução da periodicidade dos 
reajustes de preços e rendimentos. Nos termos de Arida e Lara Resende, o mesmo 
processo descrito caracterizaria algo próximo ao paradigma de indexação 
instantiinea, que reduziria de forma considerável a memória do sistema econômico, 
a ponto das cláusulas de indexação defasada e da noção de inflação passada terem 
se tornado praticamente irrelevantes. Isso significa que a progressiva desmoralização 
da moeda legal e o recurso à indexação pelo dólar gerava um processo natural de 
coordenação dos reajustes de preços e rendimentos. 
:\. convicção do diagnóstico sobre a natureza predominantemente ínercial 
da inflação brasileira em meados dos anos 80, motivou a proposição de medidas 
anti-inflacionárias que amassem específica e diretamente sobre a tendência 
inflacionária, Cm dos programas de estabilização propostos, inclusive, procurava 
promover a desindexação da economia através da indução à indexação total, 
reproduzindo o mecanismo descrito de díssolução da tendência, inerente aos casos 
clássicos de biperintlação. sem a necessidade de incorrer nos custos inerentes à 
desordem politica e social que marcou estes episódios. 13 Como se sabe, uma 
13 Sobre as propostaS de programas de estabilização com &sinde~ação, vç; ARIDA (1984), LARA 
RESE"IDE (1984 ), LOPES ( l984a, 1984b), ARIDA e LARA RESENDE (1985) e S1'vfONSEN (1984, 
1985) 
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combinação pragmática das principais propostas de medidas anti-inflacionárias 
"heterodoxas" caracterizou a implementação efetiva de programas de estabilização 
durante os anos 80 em vários países. particularmente Argentina e Brasil. 
lll.3. COMPORTA.c\IR'ITO "'ÃO-COOPERATIVO E EXPECTATIVAS 
O fracasso dos programas "heterodoxos" de estabilização no Brasil, 
suscitou a reformulação ou mesmo a reafirmação de alguns elementos interpretativos 
que forneceram as bases teóricas para a implementação desses programas. Tratava-
se, então, de identificar eventuais equívocos de diagnóstico ou evidencíar os 
argumentos que permitissem explicar a ineficiência das medidas anti-inflacionárias 
adotadas, bem como o agravamento do processo inflacionário nos últimos anos da 
década de 80. 
Algumas análises procuraram fornecer essas explicações através de uma 
sofisticação dos argumentos sobre os problemas de coordenação dos agentes 
econõmicos. 14 ~essa interpretação~ como as altas inflações são necessariamente 
acompanhadas por mudanças freqüentes na estrutura dos preços relativos, 
decorrentes do caráter defasado dos reajustes nominais e dos diferentes graus de 
indexação existentes, a decretação dos congelamentos de preços tornava rígida uma 
configuração distributiva incompativel com a estabilidade, já que persistia uma 
lógica de comportamento "não-cooperativa" por parte dos agentes. 
Em rúvel teórico, a idéia é que os agentes eventualmente beneficiados por 
um congelamento de preços abstêm -se de contribuir para o esforço de estabilização 
(ao não reduzir seus preços para permitir a elevação de outros) por acreditarem que 
suas decisões individuais não afetam os resultados coletivos de forma significativa. 
t.t Ver FRANCO (1989) e GIA.\ffiiAGI (. l988a). 
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Assim, a referCncia aos problemas de coordenação das decisões relativas a preços 
e rendimentos em geral não diz respeito apenas à "memória" inflacionária 
(virtualmente eliminada pelo congelamento), mas também à resistência da sociedade 
a uma iniciativa de estabilização. 1' A possibilidade de desenvolvimento dessa 
argmnentação remete a dois elementos analíticos diferenciados: o papel das 
expectativas e os conflitos distributivos. 
Primeiramente, pode-se depreender que a ínfluêucia das expectativas 
inflacionárias aumenta progressivamente com o agravamento de um processo de 
in:flação crônica. De acordo com Lara Resende (1988), da mesma forma que a 
experiência brasileira confirma a consistência do argmnento de que as origens dos 
processos inflacionários crônicos estão relacionadas a modificações de preços 
relativos, decorrentes de desequilíbrios "estrnturaís" (como aqueles provocados pelo 
segundo choque do petróleo e pela crise do mercado internacional de crédito, no 
início dos anos 80), também é verdade que nos últimos estágios desse processo, 
quando os mecanismos generalizados de indexação já criaram uma tendência 
inexorável de aceleração inflacionária em resposta a choques de oferta ou demanda, 
a hiperínflação constitui uma iminente possibilidade e o componente de expectativas 
passa a ser dominante. Ademais, a perspectiva sempre presente de novos programas 
anti-inflacionários tenderia a acentuar esse componente e amplificar a aceleração 
inflacionária t 6 
lnterpretação semelhante é apresentada por Franco (1993), segundo o qual 
a perda de eficácia das medidas anti-inflacionárias que procuravam eliminar a 
"memória" inflacionária, fato observado na economia brasileira durante a segunda 
metade dos anos 80. esteve associada, dentre outras razões, a uma modificação da 
15 Cf. FRANCO ( 1989. P- 66). 
16 
"Diante da perspectiva tfu congelamento de preços e de modificação dos mecaní.:;mos de indexação, a 
reaçOO é unfuume e mcqmvot:a com o ~e:nto de movimentos defensivo:; que reaceleram 
o processo ínílacioruirio .. zL\RA RESE>IDE.l988. p.221-
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natureza dos mecanismos de fLxação dos preços. As regras de determinação dos 
preços teriam passado de um estágio onde eram regidas pelo sistema oficial de 
indexação pela inflação passada (comportamento backward looking) para um outro 
no qual o papel das expectativas (comportamento forward lookmg) tornava-se 
preponderante. 
Também torna-se possível observar a associação entre questões distributivas 
e aceleração da inflação, diante das especificidades da economia brasileira na 
década de 80, particularmente após o fracasso do Plano Cruzado. 
Bacha (1988) faz uma classificação das interpretações sobre a inflação 
brasileira nos anos 80 em três grandes linhas, a saber, monetaristas, inercialistas e 
'conflitistas'. A interpretação monetaristarefere-se á idéia de que, no longo prazo, 
a expansão monetária corresponde a um dos determinantes da inflação ao atuar 
como mna forma de financiamento do déficit operacional do setor público. Nessa 
interpretação, como se sabe, o conceito de expectativas inflacionárias também está 
ligado à taxa de crescimento da oferta de moeda. 
"'ão obstante, Bacha concede ênfase especial às diferenças entre os dois 
grupos de autores que ele denomina "inercialistas'' e "conflitistas". Em sua 
concepção, a própria noção de inflação inercial seria interpretada por cada um 
desses grupos de forma diferenciada Para os inercialistas, a persistência da inflação 
em determinado patamar seria explicada pelas "dificuldades de coordenação dos 
movimentos de preços e salários, num sistema descentralizado de decisões de 
preços, com contratos salariais superpostos. "17 Já os conflitistas explicariam a inércia 
através de inconsistências distributivas derivadas do fato de que as parcelas 
desejadas de renda são superiores ao excedente gerado na economia. 
n BACHA ( !988. p. 149). 
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Dada a referida classificação, o autor adota uma po;-nrra critica diante dos 
inercialistas, a quem atribui a concepção e implantação do Plano Cruzado. 
Procurando uma explicação eclética para o fracasso do Plano, Bacha acusa as 
interpretações inercialistas de desconsiderarem, por um lado, os efeitos peiVersos 
da expansão monetária para o financiamento dos déficits operacionais e, por outro 
lado, as questões relativas ao conflito distributivo como responsáveis pela 
persistência das taxas de infla:ção. 
Demonstrando uma explícita simpatia pela interpretação conflitista, o autor 
argwnenta que a coutinua aceleração da inflação, desde o início dos anos 80, poderia 
ser explicada pelo aguçamento dos conflitos distributivos, associado à crise da 
divida externa e ao crescente ativismo sindical decorrente do processo de abertora 
política. Portanto, segundo Bacha, as incompatibilidades distributivas também 
podem ser interpretadas como responsáveis pela aceleração da inflação brasileira 
no periodo. 
Pelo menos dois aspectos cbamam a atenção nesse tipo de anàlise. O 
primeiro deles diz respeito à associação dos processos inflacionários com as 
necessidades de financiamento do setor público. O autor acaba aproximando-se das 
interpretações mais convencionais do fenômeno inflacionário brasileiro ao 
mencionar que o gasto real do setor público pode acirrar inconsistências 
distributivas, ao subtrair recursos que, de outra forma, seriam utilizados pelo setor 
privado (o cbamado 'efeito deslocamento" ou crowding-out). Além disso, Bacha 
enfatiza o problema de como é financiado esse gasto, incorporando o conceito de 
~imposto inflacionário" como uma das possíveis formas de financiamento. Ass~ 
acaba admitindo textualmente que a explicação para a aceleração da inflação no 
periodo não é incompatível com as teses monetaristas. 
Ao mesmo tempo, porém, o autor é bastante simpático à idéia getal de 
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conflito distributivo e às referências a incompatibilidades distributivas, em 
particular. Bacha observa que uma das mais importantes criticas às interpretações 
de inflação baseadas nessa idéia, está relacionada à inexistência de sólidos 
fundamentos rnicroeconõrnicos que expliquem a racionalidade das decisões dos 
agentes diante de inconsistências distributivas. )lo entanto, em sua concepção, nem 
por isso a relevância explicativa do conceito deveria ser desconsiderada: 
'"(. .. ) não será porque ainda não tenha tido conhecimento de um modelo de conflito 
distributivo que seja tot.alm.artc consistente com a racionalidade econômica que dci:"Carei de 
uc:reditar em sua importància para Q..-pÜcar tanto a inflação como as dificuldades da política 
de estabilização, pois essa importància é visível a olho nu. 11 (BACHA, 1988, p. 150). 
!IL4. CONFUTOS DISTRIBUTIVOS, "INl'LAÇÃO ADMINISTRADA" E 
ACELERAÇÃO DIFLACIO:"--ÁRIA 
A noção de conflito distributivo está intrinsecamente relacionada ao 
comportamento dos diversos grupos sociais em um sistema econômico determinado. 
As abordagens que adotam essa concepção entendem que um processo inflacionário 
se inicia ou se intensifica quando determinados grupos sociais têm poder ou 
influência suficientes para obter rendas adicionais para si mesmos e/ou se defender 
de alguma perda real sofrida pela economia como um todo." 
Nesse tipo de abordagem, a inflação acaba sendo interpretada como um 
mecanismo especial para a realização de transferências temporais de renda, que 
podem ocorrer de forma continua e cumulativa, principalmente quando os grupos 
atingidos inicialmente têm um significativo poder de represália para alimentar a 
espiral de reajustes de preços. Com efeito, dado um aumento inicial de preços, a 
rapidez e a magnitude com que o efeito redistributivo desse aumento será "contra-
atacado" pelos grupos aringidos depende da própria influência e do poder político 
e econômico desses grupos. 
lJ Cf HIRSCf-DAA..'f (1980. p. 689). 
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Os argumentos a respeito do comportllmento "não-cooperativo" dos agentes 
econômicos explicam parte dessa realidade. Todavia, acabam tratando os aumentos 
de preços e a persistência da in.flação sem o devido destaque à responsabilidade dos 
aspectos sócio-políticos do processo, ou seja, sem mencionar a capacidade que 
algnns gtnpos possuem de aferar preços e salários e, assim, alterar intencionalmente 
a distribuição de renda e a configuração dos preços relativos em determinado 
momento. 
Se uma sociedade é dividida em vúrios grupos que possuem essa capacidade 
(graodes corporações, associações de produtores, grupos de interesse, etc.), mn 
determinado perfil de distribuição de renda pode ser compativel tanto com um 
ambiente de estabilidade dos preços quanto com uma situação de inflação continua 
e persistente. A diferença fundamental entre as duas situações é que, no segundo 
caso, cada grupo social pode desenvolver seu comportamento conflitivo e 
demonstrar seu poder e seu aotagonismo a outros grupos sem a necessidade de mn 
"confronto declarado". Trata-se do caràter essencialmente político e social do 
fenômeno inflacionário. 
Desse modo, a análise da inflação deve partir do correto entendimento do 
ambiente sócio-político no qual o fenômeno prospera. As explicações para a sua 
gravidade em determinados contextos e sua inexistência em outras situações, devem 
considerar primordialmente a realidade wcial., as atitudes de diversos grupos, suas 
relações reciprocas e sua capacidade de tomar iniciativas inflacionúrias e/ou de 
contestá-las. 
A análise de Bresser Pereira e Kakano ( 1984) sobre o processo inflacionário 
brasileiro parece adotar postura bastante semelhante à descrita anteriormente. Os 
autores destacavam a necessidade de apresentar uma teoria alternativa de irrflação 
que, dentre outras coisas, explicasse a e.xistência conjunta de crescimento dos preços 
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e estagnação econõrnica e, ao mesmo tempo, fundamentasse a ineficácia de políticas 
contencionistas no combate à inflação. t 9 
As duas primeiras noções, que indicavam a necessidade dessa interpretação 
específica, teriam sido a mudança na natureza da inflação contemporãnea, a partir 
do último quartel do século XX, e a conseqüente possibilidade de distinção entre 
fatores aceleradores, mantenedores (ou de inércia) e sancionadores do processo 
inflacionário. 
De acordo com os autores, começava a apresentar-se, a partir da segunda 
metade do século XX, tuna nova configuração histórica a nível mundial, com o 
advento do chamado capitalismo de Estado ou tecno-burocrático, caracterizado por 
grandes empresas, grandes sindicatos e pelas novas funções de regulação do 
mercado e da prodnção por parte do Estado. A partir de entãn, o processo 
ínflacionário teria se transformado em um elemento intrinseco ao sistema econôntico 
capitalista. 
Esse fato ficaria mais evidente a partir do final dos anos 60 e início dos 
anos 70, quando se manifestavam claros sinais de crise no capitalismo internacional, 
e ocorriam novos fatos bistóricos que teriam provocado a mudança na própria 
natureza do processo inflacionário. Esse período foi marcado pela aceleração e 
persistência da inflação nos países centrais. caracterizando o fenômeno da 
estagflação. 
Os principais fatos novos que explicavam essa "nova" inflação seriam, de 
um lado. o crescente poder de mercado das empresas públicas, das corporações 
privadas e dos sindicatos, e de outro lado, o Estado com suas novas e atnplas 
19 
"É necessario desenvolver um modelo alternativo que le'v'e em considernção o carãter autônomo do 
processo IDllacionário, de tOrma que possamos perceber com clareza os dementes aceleradores da 
inflação. tsolando-os dos fatores mantenedores ou de inl!reia intlacionaria. ~ (BRESSER PEREIRA e 
~AKA..'>lü,l984,p. 184). 
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funções. Exemplo marcante desses fatos teria sido o advento das empresas 
multinacionais a rúvel internacional~ que passava a definir a predominância de 
grandes oligopólios na estrutura industrial de diversos países. 
Passavam a coexistir nas economias dois usistemas" diferentes: um de 
mercado ou competitivo, no qual predominavam pequenas e médias firmas, e outro 
de planejamento, formado pelas empresas oligopolistas, pelos grandes sindicatos e 
pelo Estado Regulador. O poder de mercado no sistema de planejamento 
correspondia a um fator decisivo de inflação, pois permitia que as empresas 
mantivessem suas margens de lucro e passassem a elevar seus preços 
independentemente do comportamento do mercado ou de um eventual excesso de 
demanda. Diante disso, as políticas de contenção da demanda passavam a ser 
lllliiC3rlamente ineficientes no combate à inflação. :\[ais que isso, podiam ter efeitos 
inversos, já que as empresas oligopolistas poderiam repassar aos preços seus 
awnentos de custos (devido à queda nas vendas) ou até mesmo aumentar suas 
margens corno forma de preservação de sua taxa de lucro. 
Desse modo, na concepção dos autores, a "nova" inflação a partir dos anos 
70 podia ser explicada pela tentativa das empresas oligopolistas (através do aumento 
das margens de lucro) e dos grandes sindicatos (através dos awnentos de salário real 
acima da produtividade) de aumentar sua participação relativa na renda, 
"adrninísrrando" seus preços e salàrios. Esta caracteristica específica definiria o 
conceito de "inflação administrada". O processo inflacionário acabava funcionando 
como um mecanismo concentrador de renda nos setores econômica e politicamente 
mais fortalecidos. 
Como derivação dessa aniilise, surgia a necessidade de distinção entre 
fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflação. 
A idéia mais geral é que um processo inflacionário inicia-se ou acelera-se 
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quando houver uma modificação significativa na estrutura de preços relativos. Isto 
pode acontecer através de aumentos das margens de lucro das empres!lS, de 
aumentos dos salários reais acima da produtividade, de desvalorizações reais do 
câmbio, ou de elevação do custo dos bens importados. Como a margem de lworo não 
cobre apenas o lucro liquido mas também os custos financeiros (juros e aluguéis), 
os custos fixos (depreciação) e os impostos, a análise supõe que aumentos em 
quaisquer desses elementos provocaria mna elevação compeusatória das margem; de 
lucro e, conseqüentemente, a aceleração da inflação. 
Os fatores mantenedores ou de inércia inflacionária senam aqueles 
derivados de mecanismos que tendem a manter estavel o patamar da inflação mesmo 
que os fatores aceleradores deixem de atuar. Segundo os autores, o fator mantenedor 
por excelência é o conflito distributivo, ou seja, a manifestação da capacidade dos 
agentes econômicos em manter sua participação relativa na renda total. Como os 
diversos preços e salários variam com defasagem entre si, e como os preços de uns 
são os custos de outros, os repasses de amnentos de custos para preços ocorrem 
quase que automaticamente, mantendo o patamar da inflação. Este processo teria 
plena vigência se a economia fosse indexada de forma generalizada como no caso 
do Brasil." 
Teoricamente, a manutenção da inflação é explicada pelo fato de todos os 
agentes estarem satisfeitos com sua participação relativa na renda. Se, por qualquer 
motivo, ocorrerem amnentos de preços ou salários que ampliem a participação 
20 ~Todos agentes ecooômicos nUIIW. ~itueção & intlação c:rôoica procuram d.ctim.der a sua renda real 
repassando autornat:U..'ü!De!l!.e t:cdas as devnções de custos .ws preços. Com lS..'>O a inflação não so adquire 
uma inetcla, como os choques de preços se propagam para wda a l!CortOIDla gcrlllldo um muluplicador 
intJaciooario. ::'-lo limlú.; quando a indexação e plena e generalizada. a elevação de qualquer preço na 
economia não provoca somente um aumento inicial no nivel geral de preços proporcional à sua 
participação oos cusros mas este aumento e multiplicado por um fator representado pdo mecanismo de 
indexação que gararue a todoo os agentes um.a elevação igual àquela que iniciou o processo. llllll1tmdo-se 
dessa forma a renda real e os preços relativos intactos.' {BRESSER e NAKANO, 19&4, p. 187). 
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relativa na renda de determinado agente, e se os outros agentes continuarem 
indexando seus preços~ a inflação tenderia a mudar de patamar e acelerar. 
Os principais fatores sancionadores do patamar in11acionário seriam o 
aumento da quantidade de moeda e o déficit público. A interpretação de Bresser c 
~akano é que a oferta de moeda não é exógena ao sistema econômico, ou seja, não 
é determinada livremente por u:ma todo-poderosa Autoridade Monetária. Pelo 
contrário, como a inflação é provocada por outros fatores que não a emissão de 
moeda, esta última apenas sanciona o aumento de preços, tomando-se endógena ao 
sistema econômico. Da mesma forma, o déficit público tem somente a função de 
facilitar o awnento da quantidade de moeda para sancionar o patamar da inflação 
vigente. 
~ão obstante, segundo os autores, no capitalismo contemporâneo, e 
particularmente no Brasil em meados da década de 80, os principais fatores atuantes 
sobre o processo inflacionário seriam os mantenedores.21 
Diante dessa constatação, a proposta mais adequada de combate à inflação 
deveria ser uma política administrativa de preços e rendas. Essa política procurruia 
compatibilizar a redução da inflação com o crescimento da economia, evitando 
maiores desequilíbrios distributivos. Sua estratégia fundamental seria impedir a 
operação de fatores aceleradores e enfraquecer os fatores mantenedorcs do patamar 
da inflação, principàbnente através do controle de preços e da desindexação 
planejada da economia. 
Durante a segunda metada da década de 80, após o aparente fracasso dos 
programas de estabilização que de alguma forma implementaram os controles de 
:a "A oligopo!rzação Jas crnpresas e o poder dos sindicatos. de um lado. e os sTh'temas ck indexação, de outro, 
::ião tenóm.enos h.istóncos neves que tendem a pcrpctuar a Uillação ainda que ruio haja fatores aceleradores 
de influ.çào au atividade_" :BRESSERPEREIRA e NAKANO, 1984, p. 74). 
92 
preços e a desindexação da economia, tanto Bresser Pereíra (1988) quauto l'akano 
( 1989) procuraram aperfeiçoar seus argumentos anteriores, de modo que se 
apresentassem explicações efetivas para a persistente e continua aceleração dos 
aumentos de preços observados. 
Ambos os autores são bastante claros na manutenção analirica da 
írnportància concedida à dinãrnica dos conflitos distributivos como fator cruciai na 
explicação do fenômeno inflacionário no país. 
Conforme observa 1\akano: 
"'Não há dúvida de que nas raizes da aceleração do processo inflacionário h.nmil.ciro dos 
últimos 15 anos estão as i:ntc:nsificações do conflito distributivo devido aos sucessivos 
choques a que foi submetida a economia brasileira Os choques externos, de elevação do 
preço do petróleo e o choque da dívida ex:tema, com o brusco aumento dos juros externos, 
provocaram uma dderiornção dos termos de troca, um aumento de transferência de reclUSOS 
para o exterior e wna política de ajustamento que promoveu internamente 
maxídesvalorizações cambiais, queda na taxa de crescimento, um aumc:nto do déficit 
público e uma completa desorg.anização fmanccira do setor público como um todo. Aos 
conflitos distributivos reprimidos, gerados por um processo de desenvolvimento com 
enorme cancent.ração da distribuição pessoal de renda e um sistema tnbutário bast:.ante 
regressivo, se soma a partir de meados dos anos 70 as restrições impostas pela balança 
cotr.Iacial, que torna aquele processo aberto na década de oitenta, traduzido na aceleração 
inflacionária a partir do final de 1984 . ..z;: 
Percebe-se que a concepção de conflito, nesse caso, não se limita às 
contradições de interesses entre trabalhadores e capitalistas, como se observa na 
maior parte dos esmdos interpretativos. Além disso, essa análise permite entender 
o papel dos "choques externos" enquanto mecanismos intensificadores de tensões 
distribmivas já presentes na economia. em função do histórico processo de 
concentração de renda que caracterizou o desenvo!vírnento do país. A efetivação do 
ambiente de redcmocratização política também teria atuado como amplificador 
:u >lAKA.'\fO {1989, p. 55). 
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dessas tensões, devido à liberação de uma série de demandas sociais reprimidas 
durante anos pelo autoritarismo. 13 
O fato é que nessa abordagem a combinação entre mecamsmos 
inflacionários aceleradores e mantenedores pode ser entendida como a explicação 
da dinàmica dos preços ao longo da década de 80, pelo menos até o fracasso do 
Plano Cruzado. A partir daí, a inflação inercial teria começado a mudar de 
caracteristica, acelerando-se continuamente em direção a mn novo estágio, bastante 
próximo da hipetinf!açãc. Segundo Bresser Pereira ( 1988), durante os aoos de !987 
e 1988 tomava-se mais nítida a influência decisiva dos "íàtores endógenos" de 
aceleraçãc inflacionária Tais fatores, embora fossem mna conseqüência da própria 
inflação, uma vez estabelecidos tenderiam a provocar a aceleração continua dos 
preços. 
Na verdade, o autor estava preocupado em fornecer uma argumentação 
consistente para a aceleração inflacionária que fosse compativel com a noção de 
inflaçãc inercial." Em sua concepção, a idéia de inflação inercial está relacionada 
fimdamentalmente com o conflito distributivo e com a referência à inflaçãc passada. 
Desse modo, a "aceleração endógena" da inflação inercial poderia ser explicada 
através da constatação de que os agentes econômicos tendem a mudar o seu conceito 
de inflação passada à medida que o crescimento dos preços se acentua. 
A preocupação em não perder com a inflação reflete-se na tendência a 
sucessivas mudanças de indexador por parte dos agentes. Quando a inflação é baixa, 
os agentes procuram corrigir seus preços de acordo com o comp<Jrtamento dos 
custos. Assím que a taxa de inflação do mês anterior toma-se maior que a evolução 
dos custos relevantes, os agentes tendem a indexar seus preços de acordo com a 
ncr_ SERRA..."\.f0(l986). 
24 Bresser Pereíra acaba, inclusive, envol~ em uma polêmica sobre a :lo1lposta t.'Ofltradição do ~.:onceiLO 
de ~in6cia acelerada". Ver GOMES (1988),LACERDAeREGO (1988) e RANGEL (1988). 
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inflação passada. Caracteriza-se então a noção mais comum referente ?,Q çonceito 
de inflação inercial. 
Em um terceiro momento, a lógica de comportamento acima referida faz 
com que os agentes utilizem como indexador a taxa de reajuste de um setor relevante 
da economia que tenha sido maior do que a média da inflação. Esse comportamento 
já manifestaria uma aceleração das tlxas de variação dos preços. Quando a inflação 
estivesse muito elevada, a taXa de juros do mercado financeiro passaria a atuar como 
indexador dos preços. :\f o limite, quando o único indexador relevante para o sistema 
fosse o dólar no paralelo, a economia já deveria encontrar-se em um surto 
hiperinflacionário. 
A economia brasileira no final dos anos 80 ainda não havia chegado a esse 
limite mas. de acordo com Bresser Pereira, a sucessiva troca de indexadores por 
parte dos agentes ao longo do tempo, regida pela crescente preocupação em não 
sofrer os efeitos perversos da inflação elevada, poderia fornecer uma explicação para 
a "endogenização" da aceleração inflacionária no período. Esta abordagem possui 
a caracteristica de permanecer consistente com a noção de conflito distributivo: 
"A natureza intrinsecame:nte crescente da inflação inercial fica assim esclarecida. Quanto 
mais alta for a inflação, mais inercial será ela. Quanto mais inercial for a inflação mais 
conscientes estarão os agentes econàmicos do conflito distributivo nela embutido, mais 
atentos estarão eles para se deiender das grandes perdas (...) que altas ta'<.a.S de inflação 
acarretam. Em consequência. menos complacentes estarão os agentes econõmicos em 
relação aos aumentos de seus custos e a aumentos setoriais de preços acima da mêd.ia, e 
portanto maior será a tendência a aceleração da inflação ... :.::; 
lll.S. CONCL!:SÃO 
:\Tão obstante as características comuns, referentes fundamentahnente à 
idéia de inércia inflacionária, ou seja, à autonomia da taxa de variação dos preços 
nominais em relação ao seus elementos causadores, associada à sua insensibilidade 
" BRESSER PERElRA ( !988. p. 08). 
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a políticas de collll:nção da demanda agregada, as interpretações apresentadas neste 
capítulo revelam significativo grau de heterogeneidade. 
As explicações para a existência de um componente autônomo de inflação, 
responsável pela manutenção das taxas de variação dos preços em determinado 
patamar, revelam aspectos analíticos distintos, que vão desde a lógica de 
comportamento "não cooperativo" dos agentes em um ambiente inflacionário, até 
a consideração do caráter político-social do fenômeno, subjacente à idéia mais geral 
de conílíto distributivo." 
É comum encontrar referências a essas interpretações sob a denominação 
de "teoria neo-estruturalísta" de inflação. De fato, uma das priocipais caracteristicas 
dessas análises refere-se a um elemento comum com o diagnóstico de inflação 
presente na teoria estrntnralista latino-americana. Trata-se da ênfase nas 
modificações da configuração de preços relativos da economia como elemento 
crucial para a análise do fenômeno inflacionário. 
No entanto, aprofundar esse tipo de identificação torna-se um tanto quanto 
inadequado, já que as abordagens "ínercialístas" tratam analiticamente do problema 
inflacionário em um contexto diferenciado do estruturalismo latino-americano, 
sendo que o enfoque nãn está necessariamente vinculado a problemas estruturais 
inerentes ao processo de desenvolvimento econômico. 
25 A rigor, as próprias rclações subjacentes. à idéia de conflíto distributivo apresentam diversidade. Partindo 
da noção de que !lt.---m toda modificação de preços relaúvos está: associada a um ccmtexto de insatisíilção 
dos agentes quanto a sua participação relativa na renda global, podem-se dl::.i:inguir as situações de 
~conllito" ori:tmdas da busca CODscil!llte de alteração do perfil de distribuição de renda >i gente, daquelas 
que ocorrem como tentativa .k preservação das rendas reais em um conle.'{t.O de inflação alta e 
permanente. ~o pnme:iro caso, a situação de "conflír.o" indepeode da existência préV1a de aumentos 
persistentes de preços e requer um enfOque não estritamente econômico. O segundo caso, por sua vez, 
pode sigojficar ,.,imples:mem.e UIIUl lógica de comportamento defensiva., diante de um contexto 
infl.acionario cronico, a partir da qual os agentes procurariam defender -se das consequências da intlaç5o. 
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Talvez a principal contribuição desse conjunto de interpretações tenha sido 
a consolidação teórica da tese de que a indexação da economia corresponde a um 
aspecto instituciooal tipico de um processo de inflação crônica, tomando necessárias 
não apenas formas alternativas de estodo do problema nesse contexto, como também 
a proposição de medidas alternativas de política econômica capazes de erradicá-lo 
ou atenuá-lo. 
,\lo tocante aos fundamentos macroeconômicos, percebe-se que a concepção 
quanto à natureza da moeda e ao papel das expectativas no processo inflacionário 
aparece somente em parte das análises e, via de regra, num plano secundário. A 
explicação desse fato reside na identificação que se faz entre a incorporação dJI 
moeda/expectativas no estudo dJI inflação, com as visões de tradição neoclássica, 
isto é, o monetarismo (com expectativas adaptativas) e/ou a teoria novo-clássica 
(com expectativas racionais). Ou seja, o destaque à inflação como fenômeno "real", 
induz à recusa dJI consideração de conceitos que se acredita estarem relacionados 
às interpretações "monetaristas" convencionais. 
Essa recusa é explícita em algrms textos de Lopes e de Bresser 
Pereiraili"akano. Enquanto o primeiro associa o papel das expectativas aos 
monetaristas e aos novo-clássicos, os dois últimos destacam sua distinção analítica 
em relação à concepção monetarista ao tratarem a moeda como um dos elementos 
"sancionadores" do processo inflacionário, revelando o caráter endógeno dos fluxos 
monetários. 
Já em Arida e Lara Resende a refutação analítica à "moeda ati.van e às 
expectativas parece menos contundente, sendo que o último chega a aproximar-se 
de argumentos "keynesianos" no tocante ao caráter da crise de contiança no padrão 
monetário e, principalmente, ao papel das expectativas na aceleração inJ:1acionária 
da segunda metade dJI decada 
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Por outro lado, dada a experiência do Plano Cruzado, esses autores são 
acusados de rerem minimizado os fatores do lado da demanda (déficit público e 
expansão monetária) em seu diagnóstico sobre a natureza da inflação brasileira em 
meados dos anos 80, equivoco que teria sido um dos fatores responsáveis pelo 
fracasso da tentativa de estabilização. 
Ainda sobre esse aspecto, revela-se curioso o "ecletismo" que se estabelece 
na análise de boa patte dos autores apresentados nesse capítulo, após o fracasso das 
tentativas "heterodoxas" de estabilização. Um grupo de interpretações que surgira 
justamente da critica ao diagnóstico e às propostas de política anti-inflacionária 
"ortodoxas", desenvolvendo uma linha alternativa de estudo dos processos 
inflacionários crônicos, acaba por redirecionar-se ao encontro das abordagens mais 
conservadoras, particularmente no que se refere à influência dos déficits públicos 
e da expansão monetária na dinâmica dos preços. 
Quanto à questão da determinação de preços nas interpretações ora 
apreseutadas, observam-se, de maneira geral, abordagens tipicas de inflação de 
custos, com mark-ups fixos e produto/renda real dados. Com exceção da anàlise de 
Lara Resende ( 1988}, as variações de mark-ups, quando consideradas, referem-se 
basicamente ao comportamento de custos embutidos nas margens (como 
juros/alugnéis, depreciação e impostos) e não a antecipações de perdas futuras, 
correspondentes a elementos expectacionais. 
CAPÍTL"LO IV 
AS INTERPRETAÇÕES "PÓS-KEY1VESIAiYAS" 
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IV. AS NTERPRETAÇÕES "PÓS-KETh"ESJANAS" 
1\ieste capitulo, trata-se de apresentar algumas idéias que fundamentaram 
o desenvolvimento de interpretações alternativas do fenômeno inflacionário 
brasileiro nos anos 80, a partir de conceitos reconhecidamente pós-keynesianos. 
As análises não apenas recusam a idéia neoclássica de movimento dos 
preços como manifestação de ajustes em direção ao equihbrio, mas também 
destacam a lógica que governa as decisões de preços dos agentes relevantes (price-
makers) como fundamental no estudo do componamnto da inflação. 
O uso da noção de tempo histórico, caracteristica do pensamento pós-
keynesiano, revela o argumento de que a evolução institucional constitui um 
fenômeno inerente a uma economia capitalista A mudança institucional 
caracterizaria, assim, a norma do desenvolvimento histórico. Tal procedimento 
analitico, tendo como supone o entendimento dos processos inflacionários como 
historicamente determinados, permite analisar a verdadeira especificidade do 
problema da inflação em paises com as características do Brasil. sem recorrer a 
modelos estigmatizados e universalmente aplicáveis. 
O capítulo também foi dividido em cinco seções. Em primeiro lugar, 
procura-se demonstrar, por meio da exposição do conceito de "regime de alta 
inflação", a especificidade da configuração econômico-institncional em um pais que 
convive com inflação crônica durante muito tempo. 
1\a segunda seção descreve~se a manerra pela qual alguns autores 
interpretam as inter-relações entre as decisões de preços e as expectativas dos 
agentes em um contexto de instabilidade econôntica, e sua aplicação à análise da 
inflação durante os anos 80. 
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A terceira seção apresenta argumentos que subsidiam a existência de um 
componente endógeno de aceleração inflacionária, diante do agravamento da 
fragilidade financeira do setor público e em decorrência da política de ajustamento 
externo implementada no início da década. 
A quarta seção, que antecede as conclusões do capítolo, procura demonstrar 
a evolnção do processo inflacionário naquele período como a manifestação de uma 
crise monetária, no sentido pós-keynesiano. Desse modo, expõem-se os argumentos 
que IocaliZJJm a especificidade desse processo na busca de proteção e referência para 
a riqueza privada, subjacente ao desenvolvimento da chamada 'moeda indexada' e 
às formas específicas de articnlação entre as variáveis juros e cámbio em um 
contexto de incerteza. 
N.l. REGIME DE ALTA ll';'FLAÇÃO E A QUESTÃO DISTRIBUTIVA 
Um regime de alta inflação se estabelece como resultado de mudanças 
institucionais em mna economia que experimentou um processo inflacionário 
crônico durante um longo período de tempo. :Nesse sentido, a idéia subjacente ao 
conceito revela nada mais que uma adaptação do úmcionamento normal do sistema 
econômico para a convivência com taxas de inflação elevadas e persistentes. 
Em uma economia monetária de produção, a maior parte da atividade 
econômica está organizada como uma rede de contratos denominados em moeda. 
Existe determinada dose de incerteza quanto ao valor real dos contratos em sua 
liquidação futura, incerteza essa que cresce quanto mais extenso é o período de 
duração do contrato e quanto maior é o nível de preços no momento da contratação. 
Enquanto vigorar uma "convenção de estabilidade1'~ as variações do nível 
geral de preços não afetarão a conduta normal dos agentes ou a institncionalidade 
!OI 
do sistema econômico. ~essa situação, a in:flação é entendida como um fenômeno 
episódico, que não abala o valor ou a confiança dos agentes na moeda legal. 
Sob condições de estabilidade, a elevação da taxa de inflação pode 
provocar, no máximo, um encurtamento da extensão do prazo dos contratos 
nominais, como fonna de compensar o aumento da inceneza sobre os valores reais 
no futuro. Porém, diante de variações crescentes e sistemáticas nos preços, a 
instituição de contratos indexados acaba constituindo-se na melhor maneira de 
redl.IZIT os custos associados à freqüente revisão dos contratos nominaís.1 
Nessas círcunstàncias, a "convenção de estabilidade" começa a romper-se, 
o que significa que tanto a conduta dos agentes qnanto a ínstitucionalidade do 
sistema passam a incorporar a variação persistente do nível geral de preços. O 
recurso à indexação dos contratos não apenas revela a inviabilidade da contratação 
nominal dentro de um ambiente inflacionário, como também estabelece o abandono 
da moeda legal enquanto unidade de conta. 
O regnne de alta inflação constitui, desse modo, uma configuração 
institucional especifica, decorrente de um processo de adaptação do sistema 
econômico a taxas elevadas de variação dos preços.' Conforme observa Frenkel, 
trata~se de mn processo lento e conflitivo, no sentido da busca de crescente 
coordenação entre agentes e mercados, estabelecida por meio das diversas 
modalidades de contratos explícitos e implícitos. 3 
1 C[ FRE>JKEL ( 1990, p. 16). 
2 Vaie afirmar que tal CODCelto oão guarda qualquer semelhança com os "regimes distintos de política 
econàmlca •, defendidos por adeptos das expectativas racionais. 
3 LICHA (1993) tambem realiza um estudo teórico da dinâmica de processos inflacionários crônicos 
estabelecendo~ disti.n.ção fOrmalizada entre "regime de estabilidade de preços" e "regime de ín±lação 
alta". 
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Justamente por ser resultado de um lento processo de adaptação 
institucional, o regime de alta inflação adquire urna "inércia própria", que coloca 
grandes dificuldades a virtuais tentativas de regresso à "convenção de estabilidade". 
Além disso, uma economia sob regime de alta inflação sofre dos problemas 
conseqüentes da indexação generalizada, ou seja, os intpulsos inflacionàrios 
propagam-se com grande velocidade e os preços (tanto absolutos quanto relativos) 
tendem a possuir alta volatilidade. 
Por outro lado, as condições institucionais intpostas pelo ambiente de 
inflação crônica acabam por manter um estado de relativa normalidade no sistema, 
ao ftmcionarem como atenuantes da incerteza acerca do comportamento futnro dos 
preços. 'lão obstante, nessa intepretação, a "inércia inflacionária" não se refere à 
idéía de um "equibbrio inflacionário", que perpetua a inflação passada e mantém os 
preços relativos estáveis! 
Do ponto de vista distnbutivo, a instauração de um regime de alta inflação 
acarreta conseqüências importantes ao pernútir a instituciona1ização dos conflitos 
inerentes a um processo inflacionário. O argumento é que a problemática dos efeitos 
redistnbntivos da inflação independe do necessàrio estabelecimento dos seus elos 
cansais. Se cada agente econômico exerce um direito sobre uma parcela da renda 
social através da venda de wn produto ou serviço, os aumentos de preços 
específicos, quaisquer que sejam suas causas, estabelecem uma situação de 
inconsistência distributiva, pois significam uma demanda sobre uma parcela da 
renda maior do que aquela estabelecida antes dos aumentos.' 
4 Ct: CARVALHO(l991b, p. 34) t! fRE'JKEL (1989b, p. 170). 
5 Cf. CARVALHO (199lb). 
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Em condições de estabilidade, os eventuais aumentos de preços têm uma 
DJ!tUreza redistributiva explícita, isto é, ganham os que cobram preços mais altos, em 
detrimento daqueles que pagam esses mesmos preços. 
Sob um regime de alta inflação, quando a função de unidade de conta passa 
a ser exercida por um índice de preços ou por qualquer outro indicador que funcione 
como indexador generalizado, torna-se possível a reposição permanente de eventuais 
perdas decorrentes da inflação. Esse fato pode provocar demandas nominais 
incompatíveis com a magnitude do produto real da economia, legitimando uma 
situação impossivel de acontecer quando prevaleciam as condições de estabilidade. 
Observa-se uma ênfase na espeficidade dessa abordagem "pós-keynesiana" 
da problemática distributiva subjacente à inflação, rejeitando quaisquer idéias 
similares a "equilíbrio inflacionário" ou "estabilidade distributiva". Conforme 
observa Carvalho: 
"Aumentos de preços são reações (ou antecipações de uma reação que se espera ser 
necessária) a pressões indesejadas. (.,.) A cada momento de correção de contratos, 
sucessivos grupos atingem a renda a que aspiram e começam a sofrer a reação dos seus 
concorremes, numa corrida que, por sua própria natureza, não aponta para um f1n1. A 
distnbmçào de renda verificada ao fí:nal de qualquer periodo arbitrârio representa o impasse 
d.isnibuth·o, antes que uma situação de equilibrio ..... ., 
Enfim, um regime de alta inflação desenvolve regras de comportamento 
que, embora funcionais nas circunstàncias pertinentes ao ambiente de inflação 
crônica, criam elementos de resistência a tentativas de estabilização. Além disso, 
uma economia nessas condições apresenta forte potencial instabilizador ctiante de 
fatores inflacionários aceleracionistas. 
Dentre esses últimos tàtores. o aspecto mais enfatizado pelas interpretações 
6 CARVALHO (1990, p. 74)_ 
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"pós-keynesianas", dada a realidade brasileira da década de 80, refere-se à dimensão 
expecracional do compornunento dos agentes responsáveis pelas decisões de preços. 
A idéia mais geral é que, durante os anos 80, as chamadas condições de 
normalidade não prevaleceram nas economias com as características da brasileira, 
explicirando a relativa ineficácia da configuração institucional como atenuante de 
incertezas, bem como a própria fragilidade inerente a um regime de alta 
inflação.' 
IV2. DECISÕES DE PREÇOS E EXPECTATIVAS ACELERACJON1STAS 
De acordo com a interpretação de Ta vares e Belluzzo ( 1984 ), o processo 
de ruptura do sistema monetário internacional, cujo momento culminante teria sido 
a tentativa norte-americana de impor a hegemonia do dólar, estabelecendo um 
movimento recessivo global decorrente da "endogenização" do déficit público, 
impediu a continuidade do funcionamento normal de um sistema de preços fi;•ws 
industriais nas economias nacionais. 
Desde a instituição do regime de taxas de câmbio flutoantes, no inicio dos 
anos 70, passando pelo dois choques dos petróleo, as condições de instabilidade na 
economia internacional prevaleciam e acentuavam-se. Contrariando as relações 
estabelecidas pelos livros-textos convencionais, uma eventual desvalorização 
cambial em um pals com déficits externos não necessariamente reequilibraria seu 
balanço de pagamentos, já que o comportamento da conta capital dependeria das 
expectativas em relação ao comportamento do càmbio em outros países, cuja moeda 
poderia manter-se apreciada. 
7 
"(_,.) a ind.cxação não cobre os preços dos flu.'{os de oferta. Estes são a válvula aberta por onde pressões 
podem se:rin!roduzi.das no sistema e, mesmo, llCabarpardestruí-!o." (CARVALHO, 1990, p. 77). 
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T ai perspectiva induzia a maior parte dos países a manter altas taxas de 
juros internas, provocando, ao mesmo tempo, a acentuação dos movimentos 
especulativos e o aumento do componente financeiro dos respectivos déficits do 
setor público. A idéia de "endogenização do déficit público" corresponde justamente 
a essa combinação entre altas taxas de juros e colocação ativa de títulos públicos, 
como forma de controle da expansão do crédito interno e atração de capitais do 
exterior. 
A brutal elevação das taxas de juros nane-americanas, caractetistíca 
marcante da política monetária adotada a partít de 1979 como tentativa de impor a 
hegemonia do dólar, teria agravado as condições globais de endogenização dos 
deflcits públicos, já que a virtual atração dos capitais privados em direção aos 
Estados Unidos obrigava os demais países desenvolvidos a também elevarem 
significativamente suas taxas de juros. 
No que se refere ao comportamento dos preçcs, a perspectiva de flutuações 
acentuadas nas taxas de cãmbio provocava uma dinâmica perversa de elevação dos 
preços das matérias-primas importadas e de outros produtos relevantes como custos 
de produção, ao mesmo tempo em que explicitava uma vioculação cãmbio/juros, 
inerente à realimentação financeira do déficit público, que refletia sobre 
componentes financeiros de custos, componentes de avaliação de estoques e, 
principalmente, sobre os mecanismos de valorização da riqueza privada: 
"Os componentes da equação de preços, que correspondem à valorização estritamente 
especulaliva da riqueza capitalista estão agem 'autonomizados' em reW.ão às coodições de 
valorização produtiva c exprimem o fenômeno peculiar desta crise. As formas de 
valorização do capital são. portanto, predomin.amcmen especulat.ivas., mas, dada a 
desorganização dos padroes morn:tário e cambial, não enwntram repousa em qualquer ativo 
particular. O caráter rentista da riqueza capitalista prevalece sobre seu caráter produtivo, 
fazendo cem que UClll parte substantiva dos ·~de prcdução' deva ser estimada com uma 
"""""' mm:gan de o:gurança. Deste modo, llmtO a inilação passada quanto a esperada estão 
embutidas no cálculo prospectivo, menos pclo lado da noção tradicional de 'fllL"-OS de oferta' 
e muito mais pelo lado dos estoqUCi e valores de capítaL Assim. os custos reais primários 
podem estar caindD (petroko, matérias-primas. salários) e a inflação poderá estar sendo 
roalimcnada pela instabilidade nos elementos de valorização eapitalista, o que se expressa 
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através de flutuações bruscas nas taxas de juros, nas taxas de câmbio e nas margens 
esperadas ou desejadas de lucro." ~ 
As flutuações da ta."'<ll de juros elevavam o custo de uso de todos os tipos de 
ativos e provocavam a diminuição do horizonte de cálculo do valor da riqueza 
capitalista, exacetbando a incetteza em relação ao futuro e agravando o caráter 
etuinentemente especulativo do comportamento dos agentes. 
O movimento generalizado de alta nas taxas de juros internacionais teria 
levado os países detentores de débitos externos, incluindo o Brasil, à beira de um 
colapso econômico. A virtual insolvência desses países fundamentou a adoção de 
políticas contencionistas, centradas na restrição monetária e na contração da 
demanda interna, com o objetivo deliberado de obtenção de crescentes superávits 
comerciais. 9 
As políticas de ajustamento nos países da "periferia", no tocante ao 
movimento dos preços, corroboravam a dinãmica perversa atuante etn escala global, 
ou seja, a taxa de câmbio e a taxa de juros consolidavam~se enquanto variáveis 
criticas do processo de realimentação inflacionária. 10 
O ajuste recessivo mtmdial foi suficiente para arrefecer a inflação nas 
principais economias desenvolvidas, mas no caso dos países latino-americanos a 
realimentação inflacionária se acentua, devido às sistetnáticas desvalorizações 
~TAVARES~ BELLCZZO (1984, P- 5-\-55). 
9 Coro o colapso do JDerCado volUl'lUltio de t.."rt.dito, em 1982, .os banqueiros intemacmnrus priv-ados passaram 
a adotar a estraOOgia de clinrinar fina:nciameruos adictonais aos países em dt.'Se'llvoh1.memo. Isso signíiicava 
que o déficit em rransações correntes desses paises deveria teJ1rlet a zero, ou seja, o superàvit comercial 
deveri.!tser suiicieote para cobrir o dcffic:it de serviços (,de tiltores e não fatores), passando a estabelecer um 
processo de tr:msferê!:tcia de recursos reais ao e:aerioc Cf CAAA""EIRO (1991. p. 121 ). 
to Cf. TAVARES e BEllUZZO (l9R4, p. 67). 
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cambiais, à elevação das !lixas de juros, ao crescimento endógeno da dívida pública 
interna e à deterioração das relações de troca 
A dimensão expectacional, através da qnal as variáveis juros e câmbio dão 
a tônica do movimento de inflação crescente com estagnação econômica, apresenta~ 
se explícita na idéia de que não são os níveis alcançados pelas taxas de juros, ou 
ainda o patamar da desvalorização cambial, que provoca a instabilidade dos preços. 
São as expectativas de bruscas elevações nas !lixas de juros, bern como as 
perspectivas de desvalorização real do câmbio, que ocasionam a ampliação dos 
mark-ups desejados e a aceleração da inflação. 
De acordo com os argumentos dos autores ora apresentados, a inflação 
brasileira tornar-se-ia exclusivamente inercial apenas se os agentes formadores de 
preços considerassem em suas decisões unicamente o componente passado da 
própria inflação. :-lesse caso, um choque de oferta, por exemplo, caracterizaria 
simplesmente uma inflação de custos, sendo que os mark-ups desejados 
permaneceriam convencionais e estáveis. 
:-lo entanto, as condições de exacerbada incerteza quanto ao comportamento 
futuro das variáveis relevantes nas decisões de preços acabavam por estabelecer um 
movimento de antecipação por parte dos agentes, que explicitava a dínâmica 
perversa das expectativas aceleracionístas11 
O movimento continuamente crescente dos mark-ups desejados~ 
relacionados aos movimentos esperados (sempre para cima) do câmbio e dos juros, 
afetavam a avaliação interna dos estoques de matérias-primas e de capital, além de 
u " C--.) a poUtica de rbtç;tr superávits crescentes. além de determi:nar a transferência de recursos reais para 
o exterior e provocar a recessão nos pa.ises devedores, tem efe:itos óbvios sobre a ilistorção dos preços 
de produção interna e sobre as e:..:pectativas acelemcionistas dos formadores de preços.~ (TA V ARES e 
BELLUZZO, 1984, p. 67) 
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exercer séria influência negativa sobre as dívidas contratadas em dólar e sobre a 
situação fmanceíra do setor público. 
O agravamento da situação financeira do setor público, por sua vez. 
reforçava o problema das expectativas e alimentava um circuito vicioso e cumulativo 
de incertezas. 
IV.3. FRAGJLIDADE FlKA._'ICEIRADO SETORPl:BLICO E ACELERAÇÃO 
ENDOGENA DA D!FLAÇÃO 
A preocupação básica de Kandir (19&9) é analisar a dinâmica da inflação 
em economias cronicarnenre inflacionárias/' em condições de fragilidade financeira 
do setor público e sob ajustamento econômico. Este ajustamento impõe-se devjdo 
a um processo de esgotamento do padrão de financiamento dessas economias, que 
são caracterizadas por uma presença marcante do setor público. 
O conceito de fragilidade financeira do setor público surge, então, como 
resultado de um endí,idamento público crescente, associado ao processo de 
exaustão das fontes de financiamento externo e interno. Essa combinação inaugura 
uma nova fase hlstórica da dtuãmica inflacionária, provocando a transformação das 
bases de cálculo capitalista e tornando aquelas economias mais vulneráveis à 
aceleração inflacionária, mesmo na ausência dos chamados choques exógenos. A 
ênfase do trabalho do autor está na explicação desse componente endógeno de 
aceleração inflacionária. 
12 Segundo o autor, uma economia cronicamente inflacionária I! aquela que "apresenta uma recorrênc1a de 
taxas de i.nilação consid.emdas altas e ~.-istemáticas o suficiente para inviabilizar a celebração de comratos 
econômicos sem clãusula de indexação.~ (:KA'IDIR., 1989. p. 21 ). 
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Em mna economia como a brasileira, onde o setor público tem participação 
fundamental, a complexidade da estrutura produtiva tem como nma de snas 
caracteristicas a fone presença de bens produzidos pelo Estado, bens com elevada 
catga de impostos e ainda alguns bens altamente subsidiados. Tais bens são 
denominados pelo antor como "público-fiscais". 
'lo mesmo sentido. Kandir chama de "bens cambiais" aqueles produtos que 
possuem elevada catga de insumos importados ou são utilizados na produção de 
bens pata exportação. Dadas as condições de ajustamento externo, a instabilidade 
na determinação dos preços desses bens seria derivada de virtuais movimentos 
especulativos decorrentes da perspectiva de sua escassez (em função dos controles 
de importação ou da expectativa de intensificação desses controles), ou ainda das 
expectativas de desvalorizações reais do câmbio para estimular o superávit 
comerciaL 
Da mesma forma que a política de ajustamento externo tomou problemática 
a determinação dos preços dos "bens cambiais"~ as condições de crescente 
fragilidade financeira do setor público, desde os primeiros anos da década de 80, 
estabeleciwmma instabilização na determinação dos preços dos "bens público-
fiscais". devido à incerteza quanto ao comportamento futuro das variáveis que 
influenciam essa determinação. 
O propósito analítico fundamental do autor reside justamente na explicação 
do processo de endogenização da aceleração inflacionária em economias com as 
caracteristicas mencionadas, principalmente a partir do movimento dos preços dos 
"bens público-fiscais''. 13 
13 Embora parta do referencial teonco pós-lv:ynestano. ou :SeJa, da consideração de inadequabilidade 
explicativa dos tradicionais modelos keynesumos de preços normais e mark-ups fixos. diante das novas 
ooad:içõesh:istóricas oos anos 80, Kandir não e>.Jllora a continua inte:r-relnção subjacente ao processo de 
detern:tinação dos preços dos "bens cambials" e "beos pUblico-fiscais". Em outras lUL!Ílises., a complexa 
relação entre juros e càmbio t! a base da dínàmica intlacionariaiiostabilização monetária da economia 
brasileirn.nessa década. C[ BELLUZ20 e AL.\AEIDA(l990). 
]] o 
O fundamento pós-keynesiano da abordagem está presente na idéia de que, 
em um contexto de alta incerteza, o comportamento dos preços em geral está 
associado à variação de curto prazo dos mark-ups sobre os custos primários. Como 
nesse contexto a dimensão expectacíonal dos mark-ups desejados (e 
conseqüentemente dos preços) assume papel fundamental, e como nesse tipo de 
análise o conceito de custo de uso está referenciado nessa dimensão expectacíona!, 
pode-se zoncluir qne a dinâmica inflacionária de economias como a brasileira está 
vinculada ao crescente custo de uso dos "bens público-fiscais".'' 
O modelo da dinâmica da inflação em uma economia crortícamente 
inflacionária é dado por:" 
~ = r.~_,- A onde I, ~ taxa de inflm;ão 
r = coeficiente de execução de uma política 
de preços e rendas 
A = termo de aceleração inflacionária 
O tenno referente à aceleração inflacionária é composto de quatro amplos 
fatores, a saber, choques exógenos, índice de custo de uso dos ''bens público~ 
fiscais", estrutura produtiva (que é rnna das responsáveis pela determinação dos 
mark-ups) e elementos coadjuvantes, definidos como aqueles que dependem da 
própria aceleração da inflação e contribuem para agravá-la. 16 
:-<essa interpretação, confonne já foi destacado, o índice de custo de uso dos 
bens público-fiscais é o principal responsável pelas variações de curto prazo dos 
mark-ups desejados e pela conseqüente aceleração inflacionária em paises 
t.t A ngor. n incerteza com relaçao ao custo de uso dos "bens cambiahl" também está implicita na idéia de 
aceleração mtlac:ioruiria. mas a ênfase do autor e mesmo na dlnâmíca dos "bens públioo-fisc.ais". 
t! Partindo dessa equação inicial, Kaodir faz uma série de deduções e 1.'0lllpleme:ntações algt!bricas e 
~que serão aqui oom.:idas.rom basenoenrendimecto de que a essência de seu argumentO pode 
1>el'" oomp.reend.i.dtl sem o recurso a instrllnlentaliz:u;:ao matemática 
l6 Os principais elementos coadjuvantes são a redução dos prazos de reajuste dos rendimentos,. o aumento 
das margens de auto-linanciamento empresariais (embutidas nos mark-up!l) e a queda da produtividade. 
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submetidos a condições de ajustamento. ]\esses países, a fragilidade financeira do 
setor público, ou seja, o déficit público fmanceiro crescente combinado com a 
virtual irupossibílidade de ampliação do endividamento público, tende a ser 
transmitida aos preços através do crescente custo de uso dos "bens público-fiscais". 
Isto ocorre porque a percepção de que há uma relação insustentável entre 
despesas financeiras e rendimentos líquidos, sinaliza uma elevação dos juros e/ou 
a necessidade premente de um ajuste fiscal. Com efeito, no movimento concreto da 
economia brasileira durante os anos 80, as expectativas quanto a medidas como o 
aumento da carga tributária e o corte de subsídios tornavam~sc crescentes, dada a 
progressiva deterioração da situação do setor público, derivada do agravamento da 
crise e das históricas concessões financeiras ao setor privado (defasagens de tarifas 
públicas, créditos subsidiados, facilidades cambiais, etc.). 
:Wesmo que, em tese, seja possível ampliar-se o endividamento público, os 
agentes econômicos entendem a situação como cada vez mais instável no curto 
prazo, e a variação dos mark-ups para cima toma-se procedimento corrente. Assim, 
se a carga tributária liquida por mtidade de produto e os preços das tarifas e demais 
preços públicos decrescem em termos reais, ocorre uma diminuição do rendimento 
liquido do setor público, que agrava sua fragilidade financeira e eleva o custo de uso 
dos "bens público-fiscais". 
Existe um nível critico para o superávit operacional do setor público por 
unidade de produto (S•X) abaixo do qual a divida pública líquida é crescenre. Se o 
superávit (que. naturalmente, pode ser negativo) estiver sistematicamente abaixo do 
seu nível critico, a divida pública crescente ampliará ainda mais esse mesmo nível, 
criando uma perversa tendência cumulativa. 
Em um contexto de aceleração inflacionária, eleva-se a relação entre o 
custo médio da dívida global do setor público e o seu rendimento liquido. Isso por 
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duas razões principais. Em pnmerro lugar, porque os efeitos da aceleração 
inflacionária rebatem de forma diferenciada sobre a estrutura de receitas e gastos 
públicos. As receitas reais tendem a reduzir-se quanto maior a aceleração da inflação 
(efeito O tivera-T auzi), enquanto os gastos públicos são mais rígidos em tennos 
reais. 17 Assim, ocorrerá a diminuição do superávit operacional S!X afastando-o do 
seu nível critico, o que provocará uma ampliação da dívida global e uma elevação 
do próprio uive! critico de SI X, agravando ainda mais a sitoação. 
Em segundo lugar, a mencionada relação eleva-se porque a virtoal 
continuidade do endividamento público está associada à perspectiva de aumento (ou 
ao aumento efetivo) das taxas de juros, com conseqüente elevação do custo da dívida 
pública. A crescente instabilização desse processo cria, assim, uma tendência de 
sobre-endividamento público, que faz com que SJX esteja cada vez mais abai.xo do 
seu nível critico. Desse modo, a dívida global sofre aumento progressivo, levando 
a urna também progressiva elevação dos custo de uso dos bens público-fiscais que, 
por sna vez, representa pressão ascendente sobre a taxa de inflação. 
Por conseguinte., forma-se o circuito elevação dos mark-ups desejados => 
aceleração da mjlação =·· diminuição de SX => novo aumento da divida global 
e elevação do cusw de uso dos bens público-fiscais = > nova aceleração da 
iriflação e nova ampliação da diferença entre SX e seu nivel critico. Este circuito 
revela o aumento progressivo da dívida global do setor público, o agravamento das 
condições de fragilidade financeira e o componente endógeno de aceleração 
inflacionária ts 
e Kandír explica I!SSe furo argumenumd.o que. uma vez pla:ne.Jados os ga:Ms, .tOrmam-se blocos dt: mteresse 
gue exercem pressões polit.tcas para impedlr a redução de:>se gm;tos em termo:; rerus. 
18 
"Quando o ~\11 firulncetro do setor público C insuficiente para contcr a tendência ao crescimento do 
endivídamento do setor pUblico, esse circuito se teclta e "~'Ubstancia o componente t:ru:iógeno de 
aceleração inflacionária" (KA.'IDIR 1988, P- 05). 
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A contribuição mais evidente desse tipo de análise consiste em fornecer 
elementos capazes de explicar a influência dos problemas de financiamento do setor 
público sobre a d:inàmica inflacionária em países com as características do Brasil, 
sem recorrer aos argumentos convencionais de pressões de demanda, provocadas 
pelo déficit público ou pela excessiva expansão monetária para o financiamento 
desses déficits. Ademais, a ênfase na dimensão expecracional da determinação dos 
preços, relacionada, dentre outros fatores, às perspectivas de comportamento futuro 
dos juros e da conseqüente elevação do endividamento público, amplia o papel da 
variável juros sobre a di.nilm.ica dos preços para além dos argumentos de pressões de 
custos, provocadas apenas por elevações efetivas dessa variáveL 
A argumentação de Kandir sugere que o papel exercido pelo juros na 
dinâmica inflacionária está essencialmente subordinado à ampliação do 
endividamento público, que determina a elevação do cnsto de uso dos "bens público-
fiscais" e, por conseguinte, a aceleração inflacionária. Isso significa que o 
movimento dos preços desses bens está associado à antecipação, realizada pelos 
agentes relevantes, do aumento esperado de impostos, tarifas e demais preços 
públicos, bem como da suspensão de subsídios fiscais e creditícios, medidas que, se 
efetivadas, futalmente atingiriam os custos de produção. 
:'-lesse sentido, ainda que de forma distinta do enfoque convencional, a 
ênfase analitica do autor parece recair principalmente sobre a dimensão fiscal da 
ampliação do endividamento público e seus efeitos sobre as expectativas de 
aumentos futuros nos custos de produção, deixando sem desenvolvimento a 
discussão sobre a influência crucial que o comportamento dos juros exerce sobre a 
lógica microeconômica de valorização da riqueza subjacente às decisões de 
formação de preços em um contexto de in11ação crônica. 
1!4 
lVA. CRISE MOi'IET ÁRIA, "~OEDA D!DEXADA" E FINANCE!RIZAÇÃO DOS 
PREÇOS 
"'os sistemas monetários modernos, a função básica de um banco central 
enquanto gestor da moeda legal é assegurar a confiança dos agentes nesse padrão 
monetário, garantindo, ass~ a normalidade das expect-..:lrivas quanto às avaliações 
e referéncias da riqueza privada, dividida em suas várias formas (ativos reais, títulos 
financeiros, etc.). 
Se, por qualquer motivo, o referido estado de confiança deixa de existir, 
pode ocorrer um processo de rnptura da avaliação da riqueza sob aquele padrão 
monetário, configurando uma crise que, no limite, pode significar a fuga da moeda 
legal e sna substituição por um outro ativo, notadamente uma moeda estrangeira 
forte. "'esse caso, a busca de proteção e referência para a riqueza privada 
ocasionaria efeitos desastrosos sobre o nível de atividade econômica e sobre a taxa 
de inflação. 
Assim, de tun ponto de vista exclusivamenre econômico, pode-se entender 
a hiperinflação como o paroxismo de tun processo de ruptura da unidade das funções 
monetárias. Progressivamente, a crise atinge a moeda legal enquanto unidade de 
conta (padrão de preços e contratos) e reserva de valor (avaliação da riqueza), 
chegando ao seu nível máximo quando até mesmo a função de meio de pagamento 
deixa de ser exercida. 
Por essa ótica, a crise monetária inerente a um processo inflacionário 
crônico pode ser entendida como um reflexo da incapacidade do gestor da moeda 
em exercer a regulação dos critérios de avaliação da riqueza e actunulação privadas. 
Quando uma moeda estrangeira passa a atnar como referéncia praticamente 
generalizada, essa incapacidade de gestão monetária, que se reflete priucipalrnentc 
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nos limites de regulação da taxa de juros, vem acompanhada de forte instabilidade 
cambial. 
Basicamente nesses termos, Belluzzo e Almeida (199Q) interpretam o 
processo inflacionário brasileiro, durante os anos 80, como a manifestação de rnna 
crise monetária associada à instabilidade cambial e à exaustão das fontes voluntárias 
de flnanciamento externo. 
De acordo com esses autores~ a política de ajustamento externo do início 
da década teria rompido critérios decisivos na regulação das expectativas e 
avaliações da riqueza privada, acentuando uma desorganização que já vínba dos 
anos anteriores. O principal veículo dessa desotganização teria sido a iustabilização 
das taxas de juros e o desalinhamento dos principais indexadores da economia, por 
meio das desvalorizações cambiais, bent como das prefixações e expurgos da 
correção monetária Tais fenômenos teriam destruído a confiança dos agentes 
privados nas paridades de valores patrimoniais e de riqueza fmanceira. 
Em rnn contexto de crise creditícia e reeessão deliberadamente provocada 
pela política de ajustamento, o segmento mais fortalecido do setor empresarial 
conseguiu resistir e adaptar-;e ás novas condições, principalmente através de ajustes 
nas margens de lucro, comportamento que teria sido responsável pela aceleração 
inflacionária naqueles anos. 19 
Quanto ao setor público, a orientação para o mercado externo decorrente 
do ajustamento, associada aos efeitos da aceleração inflacionária sobre a 
arrecadação tributária, agravou a situação de crise fiscal e fmanceira, já presente 
19 Vale afum.ar que a recessão econõmica niío impediu a amplíação das margens de lucro das grandes 
empres.as porque houve um retOrço ào seu poder de mercado, consequente da redução do coeficiente 
imponado inerente i política de ajustamento externo. Cf CA&"ffi!RO (1991, p. 204). 
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desde o fmal dos anos 70, em função das concessões ao setor privado e das 
defasagens deliberadas nas tarifas estatais." 
Por conseguinte, embora a maior parte do capital privado tenha conseguido 
resistir às condições adversas do ajustamento, isso ocorreu principalmente por meio 
do agravamento da situação financeira do setor público, acentuando a progressiva 
desorganização dos padrões de avaliação da riqueza e exacerbando a incerteza 
inerente às expectativas. 
)/o decorrer dos anos 80, principalmente após o fracasso do Plano Cruzado, 
o desenrolar da crise impôs como único objetivo da gestão monetária a tentativa de 
impedir a ruptura definitiva das funções da moeda legal, através do encurtamento 
progressivo dos prazos da divida pública interna, que acabou transformando-se em 
uma "quase-moeda". Ocorria, assim, uma espécie de reconhecimento da 
impossibilidade de manutenção da unidade das funções monetárias, tentando manter 
a moeda oficial pelo menos como meio de pagamento e procurando evitar que as 
outras duas funções (unidade de conta e reserva de valor) fossem exercidas por 
algruna moeda estrangeira. 
Segundo Bellt=o e Almeida, esse processo, que natnralmente não foi 
deliberado, pode ser entendido como um progressivo desvirtuamento do sistema de 
indexação introduzido em meados dos anos 60. l:m sistema criado com o objetivo 
exclusivo de regularizar contratos e ampliar a intermediação financeira, acabou 
resultando, na década de 80, em um grande complexo de passivos bancários com 
emissão e rendimentos diários, lastreados em títulos públicos que, deixando de atuar 
:'ll :'k:& íntcrpret..ação, o problt:ma mais grave ~dativo às con~'Ões ao setor privado foi o fato do Estado 
t...--r assumido a maior parte do e:ndi'.idamento externo, Corno se sabe, esse aspeçto teria acarretado graves. 
conseqüéncla.s sobre a condução da poütlca e~.'Ollôrnica, já que praticamente todo o serviço da div:ida 
tornou-,;e responsabilidade do setor pUblico, enquanro os dólares gerados pelos supenivits comerciais. 
obtidos a partir de 1984., eram proveme:ntes em sua maíor parte das exportações privadas. ct: 
CARNEIRO(l991. P- 128-129). 
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como uma forma de fmanciamento público, transformaram-se em mero lastro da 
chamada "moeda indexada"." 
A mesma trajetória analítica que parte das condições de ajustamento 
externo, no inicio da década, pode ser percotrida para a observação do 
comportamento da valorização da riqueza jiil'fvada, em geral, e da formação dos 
preços, em particular. 
Os mecanismos de adaptação institucional descritos anteriormente, ao 
subordioarem o exercício da política monetária aos objetivos de impedir uma ruptura 
definitiva da crise, garantia.m, simultaneamente, os critérios de valorização 
patrimonial dos agentes privados. 
Desde meados da década, a necessidade premente de manutenção dos 
superávits comerciais para a transferência de recmsos ao exterior, transformou a 
taxa de câmbio no indexador mais perfeito no tocante aos objetivos de valorização 
pattimonial. ~o mesmo sentido, a contingência de manter uma alternativa de 
aplicação relativamente confiável para a liqnidez interna gerada como contrapartida 
dos superávits comerciais privados, tomava imprescindível o fato de que os juros, 
ou seja, a taxa de correção dos títulos públicos que 1astreavam a "moeda indexada", 
acompanhassem os movimentos de correção cambial, para evitar a fuga de capitais 
e o colapso das avaliações e referências da riqueza privada.22 
Do ponto de vista produtivo, a vantagem evidente da prnduçào de ativos 
voltados para exportação, devido à indexação do câmbio e à natureza da formação 
de expectativas de desvalorizações cambiais no contexto do ajustamento externo, 
21 VerMD."DOKÇA DE BARROS (1991). 
22 
"Câmbio e jtll"O$, nas condições descritas de crise externa, apresentam um grau de compleme:ntariedaJ..ie 
para quem detêm o poder de gerar liquidez em dólar. O primeiro derlne o contnmllor em moeda naclonal 
de uma dada venda no mercado externo; os. segundos detenniru!m o ganho financeiro possível d.envado 
da liquidez gerada." (BElLUZZO e ALMEIDA. 1990, p. 69). 
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somente não provocon wna desvalorização efetiva dos ativos voltados pata produção 
doméstica pmque o processo de formação de preços desses últimos também 
adaptou-se à articulação càmbio/ juros, manifestando wn mecanismo eficiente de 
manutenção/ampliação das margens de lucro, 
Tratava-se da única maneira de manter o processo produtivo, atenuando o 
alto risco de quebra da rentabilidade (o "risco de capital" de Frenkel) subjacente às 
condições de incerteza crescente, Em outras palavras, dada a inviabilidade de 
manutenção dos critérios normais da relação preço/custo, caracterizada pela 
aplicação de mark-ups sobre custos correntes, a formação de preços previne-se do 
"risco de capital" ao referenciar-se nas variáveis que permitem garantir as condições 
de valorização patrimonial, ou seja, juros e câmbio. 23 
Os autores chamam esse processo de "financeírização dos preços", isto é, 
"a generalização da referéncia à taxa nonrinal esperada de juros de currissimo prazo 
como critério pata os ajustes de preços dos beus". Como nas circunstàncias 
mencionadas essa taxa segue uma trajetória de complementariedade em relação ao 
movimento esperado do càmbio, pode-se interpretar o referido processo como "wna 
forma de dolarização da economia sem a referência direta à moeda estrangeira."" 
Desse modo, o processo de valorização do capital privado, seja na forma 
produtiva (através da formação de preços), seja na forma renrista (através da 
"ciranda financeira" dos títulos públicos) passava a adotar o mesmo critério de 
referência, ao acompanhar o reajuste esperado da taxa cambiaL Esse tàto acentuava 
a ímportància da dimensão expectacional quanto ao comportamento futuro da 
variável càmbio e, conseqüentemente, da ta.xa de juros. 
D ~Podemos consld.cra:r isto como um ~i.morna Je qlli: o criuhlo keynesíano do 'custo ili! uso' dos ativo:> 
generaliza-se e domina a timnação de preços." (BEU.OZZO e AL\fEIDA. 1990. p. 66). 
l4 BELLL'ZZO e AIJ..1EIDA (1990, p. 69)_ 
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Toda esta argumentação corrobora a idéia de que o desenvolvimento dos 
mecanismos de indexação na economia brasileira esteve associado à alta continua 
das 1llxas de inflação e à progressiva perda das funções da moeda nacional. Durante 
os anos 80, a dimensão expectacional das antecipações de preços e as incertezas na 
utilização dos indexadores agravarnm a si111ação econômica, que atingia, no final da 
década, tnn esrado bastante próximo do colapso da hiperinflação. '-' Convencionou-se 
entre os economistas chamar esse quadro sombrio de "hiperinflação reprimida". 
A completa desmoralização da moeda nacional e sua substituição pelo dólar 
somente foi impedida devido ao desenvolvimento da especificidade da "moeda 
indexada", que refletia um esgotamento paulatino das condições internas de 
financiamento público . 
.'lesse contexto, o desencadeamento de uma hiperinflação aberta, no início 
dos anos 90, somente teria ocorrido se provocado por uma crise financeira sem 
proporções, caracterizada pela absoluta desconfiança nos títulos públicos e a 
conseqüente fuga da riqueza privada paxa ativos reais, afetando as cotações dos 
ativos de risco e contaminando todo o sistema econômico. 
IV 5. CO'ICLCSÃO 
.'las imerpretações apresentadas neste capítulo, torna-se possível observar 
a maneira pela qoal os fundamentos macroeconômicos sobre a natureza da moeda, 
o papel das expectativas e a dinãrnica da determinação dos preços inter-relacionam-
se na explicação de um fenômeno inflacionário crônico, como aquele por que passou 
a economia brasileira durante os anos 80 . 
.::; "( ... ) acadarnome:nroem qt.lt! .;i >:!".Ítado o desenlace da crise, tambem se aprofundam dúvidas e incertezas 
sobre a qualidade do padrão cru.met:irio, (.:ujo limite é a percepçao, pelos centros privados, de que a 
soberania da moeda estatal pode se ton'JM insustentável," (BEllUZZO e AL\ffiiDA,. 1990, p. 66). 
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Em uma economra monetária, onde há incerteza a respeito do 
comportamento futuro de variáveis-chave, ccmo juros e càmbio, as expectativas dos 
agentes relevantes têm importância primordial. No limite, as avaliações privadas 
acerca das possibilidades e alternativas de valorização patrimonial podem constitnir 
elementos causadores de perturbação monetária. 
No contexto de um processo inflacionário crônico, o rompimento gradativo 
da unidade das funções monetárias manifesta-se através da paulatina perda de 
confiança dos tomadores de decisão, diante do agravamento das condições de 
inceneza e da instabilização das expectativas sobre o comportamento das variáveis 
utilizadas como referência. 
De maneira geral, as análises em pauta recusam a noção de preços de 
equilíbrio, sendo que a formação dos preços é considerada como resultado ds 
decisões dos agentes. A formação das expectativas em condições de incerteza 
influencia a determinação dos mark-ups desejados, exercendo papel ativo na 
dinâmica inflacionária. 
Outra caracteristica importante desse grupo de interpretações revela-se na 
consideração do problema inflacionário como um fenômeno historicamente 
determinado, o que permite a ênfase nas caracteruticas específicas de cada contexto, 
tornando o estudo da inflação brasileira relativamente distinto daqueles realizados 
para outros pa.ises que possuem uma tradição de estabilidade dos preços. 
Este critério analitico-metodológico permite esrudar a natureza do processo 
inflacionário brasileiro durante a década de 80 a partir dos condicionamentos e 
determinações ensejados pelo movimento da economia internacional desde os anos 
70, passando pelo ajustamento externo a que a econmnia brasileira foi submetida nos 
primeiros anos da década, até chegar nas tentativas frustradas de estabilização 
levadas a cabo no periodo imediatamente posterior. 
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Torna-se possível observar também de que forma o modelo "keynesiauo'' 
de mark-ups normais sobre custos primários deixou de aruar como explicativo do 
comportamento dos preços nominais, díaute das condições de instabilidade que só 
fizeram agravar-se ao longo da década 
Nesse sentido, as análises em pauta permitem demoustrar como a ruprura 
do padrão de financiamento externo e interno da economia brasileira determinou a 
crise fiscal e financeira do Estado, condicionando a execução da política econômica 
interna (particularmente a politica monetária) bem como agravando as taxas de 
inflação e afetando negativamente os ulveis de produção e emprego. 
Percebe-se ainda que a influência dos problemas de fmanciarnento do setor 
público sobre a dínãmica inflacionária é interpretada fundamentalmente sob a ótica 
expeetacíonal, via instabilidade dos juros e do câmbio, portanto de modo distinto das 
análises de matiz convencional. 
O Estado brasileiro, que no início dos anos 80 já apresentava desequilíbrios 
patrimoniais e fmanceiros decorrentes da política econômica levada a efeito na 
década anterior, teve sua situação agravada após o esgotamento das fontes de 
financiamento externo voluntário, com o início do processo de transferência de 
recursos reais ao exterior, diretamente ligado ao pagamento dos encargos da dívida 
externa 
Com efeito, a questão da dívida externa e o problema das transferências de 
recursos reais ao exterior estão presentes de modo crucial na maior parte das 
interpretações ora discutidas. A permanente instabilidade fmanceira e cambial, em 
última análise responsável pela continua aceleração das taxas de variação dos 
preços, interrompida apenas por breves períodos em decorrência dos choques de 
estabilização, somente teria solução duradoura quando se enfrentasse o problema da 
dívida externa 
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Do mesmo modo, o problema cTescente da dívida pública interna em poder 
do setor privado, somente teria solução definitiva por meio da articulação de 
projetos de investimentos estratégicos, que afetassem o carater "rentista" da 
valorização da riqueza privada, restabelecendo a confiança no padrão monetãrio, 
bem como permitissem a retomada do crescimento econômico sustentado~ com 




Apresentadas as diferentes interpretações sobre a natureza do processo 
inflacionário brasileiro durante os anos 80, cabe finalizar o presente trabalho 
procurando discutir como se colocavam, no inicio da década de 90, as idéias 
formuladas e desenvolvidas por autores das diversas tendências teóricas, no sentido 
da definição de tnn diagnóstico mais amplo do problema e da proposição de medidas 
capazes de erradicá-lo. 
Em primeiro lugar, uma inferência de ordem mais geral permite observar 
que, embora seja incontestável a referência aos anos 80 como a "década perdida" em 
termos de crescimento econômico e justiça social, o mesmo raciocínio não deve 
aplicar-se ao debate econômico sobre as relações específicas de um processo 
inflacionário crô!Úco, que o disrioguem tanto da noção de "inflação moderada" 
qnanto da situação limite inerente ao colapso hiperinflacionário. 
Com efeito, particularmente no BrasiL o período em questão foi 
extremamente rico, seja na profusão de idéias acerca do entendimento da natureza 
da inflação crônica, seja no desenvolvimento e na sofisticação das propostas de 
politica econômica anti-inflacionária. )lesse aspecto especifico, o "saldo" da década 
revela-se bastante positivo, o que significa dizer que, no momento presente, os 
economistas que se dedicaram ao estudo do fenômeno inflacionário brasileiro, 
conhecem mnito mais sobre os mecanismos de funcionamento de uma economia sob 
inflação crõtúca, do que conheciam bá dez ou quinze anos atrás. 
L'm segundo aspecto a destacar diz respeito ao fato de que o entendimento 
das especiticídades de um processo inflacionário crônico passa a ser incorporado 
inclusive pelas abordagens convencionais. atenuando o recurso à '1lei da 
universalidade da teoria econômica" segundo a qual os principias da "boa dourrina" 
tradicional são aplicáveis em quaísquer circunstâncias. Desse modo, podem ser 
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encontrados, por exemplo, enfoques "monetaristas" do processo inflacionário 
brasileiro que~ mesmo sem abrir mão dos seus fundamentos macroeconômicos, 
passaram a considerar analiticamente a institucionalidade específica que foi sendo 
construida ao longo do tempo para a convivência com a alta continua e persistente 
do nível geral de preços.' 
Outra importante observação no tocante às idéias e aos autores apresentados 
neste trabalbo, refere-se à possibilidade de demonstrar que, a partir do início dos 
anos 90, ocorre uma convergência das interpretações em direção a apenas dois 
grupos de diagnósticos. 
As características analíticas que permitem distinguir esse dois grupos, 
revelam algumas questões que dão uma dimensão mais ampla à problemática 
inflacionária, resultando na formulação de propostas de política econômica que se 
disponham a estabelecer condições efetivas de estabilidade permanente e da 
retomada do crescimento econômico sustentado. 
Para a discussão do primeiro grupo de diagnósticos, utiliza-se a exposição 
de Bacha (1994), que procura comprovar o caráter eminentemente fiscal da inflação 
brasileira, utilizando boa pane das idéias subjacentes às abordagens apresentadas 
nos capítulos anteriores. 
O autor faz uma analise critica de três enfoques (que chama de 
"fimdamentalistas"), cuja caracteristica comum seria justamente a ênfase na natureza 
fiscal do fenômeno inflacionário: a) a perda de confiança na moeda nacional; b) a 
antecipação inflacionária da monetização futura da dívida interna; c) o 
financiamento com quase-moeda do déficit nornínal do setor público. 2 
tver, porexempto, YfELTZER (1991), RODRJGCEZ (1991) e ACER.J'JHEDJER (1992). 
2 C f. BACHA ( \994. p. 06) 
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Percebe-se que, na concepção de Bacha, o enfoque da "falta de confiança 
na moeda nacional" resmne-se à interpretação monetarista da manifestação de uma 
crise monetária associada ao processo inflacionário crôníco. Dada a seqüência 
causal déficits públicos => financiamento via expansão monetária => aumento da 
taxa de inflação, a menor retenção de moeda por parte dos agentes, ocorrida em 
conseqüência da própria ínflação, diminui a "base de incidência" do imposto 
inflacionário, e torna necessária uma elevação da oferta monetária para o 
financiamento do mesmo nível de déficit. T a1 elevação provoca novo aumento na 
taxa de inflação, que torna ainda menor o montante de "encaixes reais" (como 
proporção do PIB) e estabelece um circuito perverso de aceleração inflacionária, 
cujo elemento dinamizador é exclusivamente a ausência de confiança na moeda. 
Esta dinàmica explicaria a razão pela qual economias com déficits fiscais 
de magnirude semelhante (como proporção do PIB), podem apresentar taxas de 
inflação significativamente distintas. Mais que isso, se o problema é "apenas" a 
credibilidade da moeda, bastaria a criação de mecanismos que restabelecessem essa 
confiança, como a adoção de um programa de paridade cambial fLxa com plena 
conversibilidade. 
De acordo com o autor, o principal problema dessa interpretação é tratar a 
questão do fmanciamento público exclusivamente através da expansão monetária. 
O segundo enfoque não íncorre nesse problema, pois supõe que o déficit 
governamental é financiado íntegralmente por meio da emissão de titulas públicos. 
Entretanto. como se supõe que a dívida ínterna apresenta um comportamento 
continuamente crescente, e também que os agentes possuem "expectativas 
racionais", a provável monerização futura dos déficits é antecipada, e os efeitos 
inflacionários fazem-se sentir via diminuição da demanda por moeda, mesmo que 
a oferta monetária permaneça constante. 
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Este enfoque, além de pernritir a explicação de por que há inflação sem mna 
prévia expansão monetária. fundamentaria as propostas de "choque monetário'' via 
monetização da divida pública. A idéia é que, se o efeito inflacionário da 
monetização futura já foi antecipado pelos agentes, e se o déficit público primário 
encontra-se "zerado", o governo pode "livrar-se" da dívida (monetizandowa) sem 
quaisquer conseqüências adicionais sobre a inflação. 
O terceiro enfoque "fundamentalista", segundo Bacha, destaca o resultado 
inflacionário da magnitude do déficit público nominal, fmanciado por títulos 
públicos de curtíssimo prazo e com liquidez garantida pelo Banco Central, fato que 
os transformaria em uma "quase-moeda" pagadora de juros. A existência de um 
déficit nominal elevado estabelece uma realimentação entre oferta de quase-moeda 
e inflação elevada, que somente seria contida por meio de uma reforma monetária 
que eliminasse a moeda remunerada, concomitantemente a um "overki/1 fiscal", 
obtido através de superávits primários e privatização "selvagem". Como nessa 
análise o problema fiscal é exclusivamente expectaciona!, tais medidas contundentes 
sinalizariam sua resolução. 
A conclusão de Bacha é que os três enfoques "fundaruentalistas" 
apresentam-se iusuficientes para fornecer uma explicação "convincente" da natureza 
fiscal da inflação brasileira, que pudesse enfatizar a necessidade de urna mudança 
efetiva do regime fiscal corno condição indispensável para a obtenção de uma 
duradoura estabilidade de preços no país.' 
Sua hipótese alternativa de explicação da ongem fiscal da inflação 
brasileira recorre ao conceito de déficit orçamentário potencial e à idéia de uma 
relação negativa entre inflação e déficit público. 
3 Cf. BACHA (l994. p. 08) 
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O déficit público potencial é aquele que ocorreria caso não houvesse a 
chamada repressão fiscal, ou seja, a redução temporária de alguns itens de gasto 
como fonna de obter o equihbrio orçamentário. que se revela insustentável para um 
periodo de tempo mais extenso. 
Em outras palavras, existiria nm déficit potencial embutido na lei 
orçamentária do governo, em sua parte propriamente fiscal, decorrente de uma 
subestimação das despesas e de uma superestimação das receitas. Nesse sentido, a 
inflação elevada acaba sendo fimcional para reprimir as despesas orçadas, seja 
porque o orçamento embute uma previsão de inflação menor do que a efetivamente 
observada, seja porque, através do controle de caixa, o adiamento da liberação de 
recursos orçamentários acaba resultando em uma diminuição do valor real das 
mesmas despesas.~ 
Como nesse contexto a indexação das despesas tende a ser crescente, é 
necessária uma inflação cada vez mais elevada para possibilitar o equihôrio relativo 
nas contas públicas, obtido através da repressão inflacionária' Tal situação revel ária 
a necessidade de um "corte profimdo" no déficit potencial do setor público, que 
caracterizaria uma "murumça revolucionária" no regime fiscal brasileiro. A maneira 
de implementar essa mudança é sjnalizada pelo autor: 
"( ... )o GoYemo Federal tem que transferir para outras esferas governamentais ou para o 
setor privado boa parte de suas atribuições atuais, para que possa especializar-se com 
vantagem nas funções que de fato lhe cabem, num novo modelo de desenvolvimento com 
inflação sob controle" 5 
~A subestimação da infutção, nesse caso, reduz o valor real das despesas ~tadas. Cmno de manerra geral 
JS receitas s.tio in.dex.at.ias, revela-se uma relru;ão pos.Jtin crttre inrlnçi'io e déficit público, ou se.Ja. um efeito 
Olivera-Tann ·•as avessas·· 
~ "(. .. ) \.l.01U mensagcrn basica. do t!!ltúque fixa! ~.!este re..._-ro: u governo necessita Ja ioilaçãú mrus para redllZlT 
as despesas orçadas, do que para fi.ru.mcta.r o déficlt rem.an.esc~:rr~te. fsso >!XPlica o paradoxo de por que uma 
intlaçilo tão grande e necessaria para 'financiar' um deficit tJo pequeno." (BACH.·;, 1994, p. 1 J). 
6 BACHA(I994.p 13) 
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Os quatro enfoques apresentados sobre a natnreza fiscal da inflação 
brasileira podem ser entendidos como integrantes de uma abordagem mais ampla, 
que incorpora o papel das relações internacionais e aprofimda a estratégia a ser 
delineada para pemtitir a obtenção da estabilidade duradoura conjugada à retomada 
do crescimento econômico sustentado. 
Trata-se do tão conhecido e discutido "Consenso de Washington", 
diagnóstico disseminado pelos organismos internacionais (FMI e Banco Mundial) 
a partir do final dos anos 80 e início dos anos 90, segundo o qual a crise econômica 
dos países da "periferia" capitalista, Brasil inclusive, pode ser entendida como um 
conseqüência da excessiva intervenção do Estado na economia, manifesta pelo seu 
tamanho exagerado, pelo excesso de regulamentações impostas ao mercado, pelo 
protecionismo comercial e pela incapacidade de controlar os déficíts públicos. 
)la verdade, esse diagnóstico corresponde ao desenvolvimento e à 
sofisticação de idéias discutidas por aqueles organismos multilaterais desde o início 
dos anos 80. Com efeito, a atribuição das causas da inflação ao déficit público, ao 
déficit do Balanço de Pagamentos e à expansão monetária não constitui novidade no 
contexto de interpretações convencionais. 
A realidade é que o fracasso dos programas (tanto "ortodoxos" quanto 
"heterodoxos") de estabilização levados a cabo em diversos países da "periferia", 
durante os anos 80, estimularam uma sofisticação das abordagens e uma ampliação 
do leque de recomendações de politica anti-inflacionária por parte do FMI e do 
Banco :\[undial incluindo as propostas de imposição de "âncoras nominais", de 
criação de "currency boards", etc.7 
7 Ver, po.-=mplo, LIV!ATA,'I (1993). 
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Ao mesmo tempo, desenvolveu-se a ênfase na necessídade de 
implementação de "reformas estrunrrais", partindo do entendimento de que a queda 
permanente da inflação e a retomada do crescimento econômico somente ocorreriam 
através de políticas que permitissem o livre movimento dos preços, promovessem 
a crescente liberalização comercial e financeira em relação ao exterior e, 
primordialmente, não prescindissem da reestruturação do setor público e da 
reformulação do papel do Estado na economia. 
Enfim, pode-se observar uma convergência de interpretações no sentido da 
implantação de um amplo programa de ajustamento e reestrururação, de explicito 
matiz "liberal", marcado por três fases bem definidas: a) ajuste fiscal, com 
prioridade para obtenção de superávíts primários e envolvendo a reestrururação do 
gasto público, do sistema de previdência e das relações íntra-governamentais; b) as 
>~reformas estruturais", isto é, liberalização comercial e financeira. 
desregulamentação dos mercados e privatização das empresas estatais; c) instaurada 
uma economia aberta de mercado, ocorreria a retomada dos investimentos e do 
crescimento econômico, com espaço aberto no Balanço de Pagamentos para a 
absorção de fmanciamento externo. 
O segundo grupo de interpretações, referentes a um diagnóstico mais amplo 
da problemática da inflação observável nos primeiros anos da década de 90, está de 
certo modo referenciado em autores ligados à "Escola de Campinas", cujas idéias 
mais importantes acerca do fenômeno inflacionário foram apresentadas no capitulo 
IV." 
PartcRse de rnna crítica geral aos fundamentos analíticos do "Consenso de 
Washington". A experiência de países que já aplicaram as políticas e implementaram 
as "reformas" recomendadas por aquela estratégia não confinnam o suposto 
3 Vcr:, por exemplo, BEllUZ20..:: Al.lvlElDA (1990), CAR.'\lEIRO (1991), BRA.GA (1992), lYITRANDA 
(l994)eTAVARES(l993•. l993b). 
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resultado positivo de recuperação dos investimentos. Isso significaria que o apoio 
empresarial (interno e externo) a políticas dessa nanrreza tem um forte componente 
de retórica ideológica. 
Os países que conseguiram estabelecer condições de relativa estabilidade, 
contaram com aporte de recursos externos politicamente orientados. Mesmo assim, 
a estabilização teria sido conseguida a custo de profunda recessão econômica, 
significativo aumento do desemprego e visíveis perdas salariaís. 
Ademais. a retomada do crescimento nesses países apresentava-se lenta o 
suficiente para demonstrar sua incapacidade em recuperar sequer os empregos 
destruidos pela reestruturação do aparelho estatal e abertura da economia. 
O entendimento comum dos autores ligados a esse segnndo grupo de 
interpretações é de que a seqüência proposta pela estratégia "liberal", a saber, ajuste 
fiscalfreformas liberalizantes => estabilidade econômica => retomada do 
crescimento não se aplica à realidade de países com as características do Brasil. 
Trata-se de enfatizar que não há estabilização pennanente sem a concomitante 
retomada do investimento produtivo, ou seja, uma estratégia bem sucedida deveria 
associar estabilização e crescimento organizado da economia. 
O período prolongado de convivência com altas taxas de inflação, cuja 
manifestação mais evidente era a instabilidade crescente do padrão monetário e a 
exacerbação das incertezas quanto ao comportamento de variáveis-chave (como 
juros e câmbio), afetava as estratégias empresariais, tomando hegemônicas práticas 
defensivas e patrimoníalistas, que resultavam na ampliação das margens de lucro e 
na diminuição dos investimentos produtivos. 
A década de 80 tomava patente a exaustão do padrão histórico de 
crescimento da economia brasileira, explicitada pela estagnação do produto, pela 
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regressão do investimento global (dissociação entre investimentos públicos e 
privados) e pela transferência de recursos reais ao exterior (serviço da dívida 
externa). 
A insuficiência de investimentos, num periodo caracterizado por grandes 
transformações no plano internacional, era atribuída á ausência de expectativas de 
longo prazo (órbita produtiva) e ao caráter eminentemente rentista das grandes 
empresas, que se refletia na crescente participação dos ativos fmanceiros em seu 
patrimônio. 
Outro aspecto que evidenciava a gravidade da cnse correspondia á 
magrtitude dos desequilíbrios fmanceiros do Estado, com sua dimensão cambial 
(necessidade de geração de divisas para o serviço da dívida externa) e 
fiscalJfinanceira (política de altas taxas de juros, promovendo a valorização da 
riqueza fmanceira líquida e provocando o crescimento dívida pública interna). 
::-/essas circunstàncias, a obtenção da estabilidade duradoura, com retomada 
do crescimento econômico e redução dasdisparidades de renda, demandaria a criação 
de mecanismos que afetassem as expectativas de longo prazo dos agentes, 
restaurando a lógica produtiva de valorização da riqueza. 
A "crise fiscal" do Estado brasileiro não se solucionaria com a diminuição 
do seu tamanho ou de sua interferência no funcionamento do mercados, mas sim 
através de medidas que constituíssem uma estratégia de reestruturação das finanças 
da economia como um todo. Ou seja, uma ampla articulação de interesses recíprocos 
dos setores público e privado, em direção á busca de uma nova ínstirucionalidade, 
com a reestruturação do fmanciamento público, a restauração da confiança no 
padrão monetário, a inserção "virtuosa" no mercado internacional (através de 
políticas industriais/comerciais) e a definição de um novo modelo de 
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